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Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados,

Emisor EA.sv EA.SV pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles

cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en la econo-
mia. Los factores de proteccidn son satisfactorios.

Perspectiva Positiva Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacién de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emisién;
sino un factor complementario a las decisiones de inversién; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM US$ al 30.06.23---------==-=====-==n==---
ROAE: 12.7% Activos: 14.9
Utilidad: 0.3 Patrimonio: 6.1

ROAA: 5.2%
Ingresos: 8.4

Historia: EA (24.10.2018)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2020, 2021,2022 y estados
financieros intermedios al 30 de junio de 2023; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidié mante-
ner la calificacion de EA.sv a Seguros Azul Vida, S.A., Se-
guros de Personas (en adelante Azul Vida), y al mismo
tiempo modificar la perspectiva a Positiva desde Estable. Lo
anterior con base a la evaluacion efectuada al 30 de junio de
2023.

En la calificacion de riesgo se han ponderado favorable-
mente los siguientes factores: (i) las sinergias con las em-
presas subsidiarias de Inversiones Financieras Grupo Azul,
S.A. (en adelante IFGA); (ii) los buenos niveles de liquidez;
y (iii) la estabilidad en los indices de rentabilidad con res-
pecto a su mercado.

Por otra parte, la calificacion de la aseguradora se ve limi-
tada por: (i) la modesta participacion de mercado en el sec-
tor; (i) los mayores niveles de siniestralidad incurrida; (iii)
bajos niveles de suficiencia patrimonial (iv) condiciones
econdmicas y comerciales en el mercado.

El actual entorno econémico, asi como el riesgo ante cam-
bios regulatorios han sido considerados de igual manera por
el Comité de Clasificacion.

Integracion con su Grupo Financiero: Azul Vida forma
parte de IFGA, esta Ultima consolida las operaciones de
Banco Azul El Salvador, S.A., Valores Azul, S.A. de C.V.
Casa Corredora de Bolsa, Seguros Azul, S.A. y Azul Vida.
Tal condicion, beneficia a la aseguradora en términos de si-
nergias que posibilitan la venta cruzada de productos y me-
jorar la capacidad de diluir algunos gastos operativos. IFGA
es un grupo formado por un conjunto de empresarios de di-
ferentes ramas econdmicas con experiencia en el sector fi-
nanciero, el patrimonio del grupo es 100% salvadorefio.
Indicadores de liquidez adecuados: Azul Vida presento
indicadores de liquidez similares al primer semestre de 2022
(1.3 veces), ubicandose por sobre la media estimada para las

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

empresas dedicadas al segmento de seguros de personas
(1.0 vez). Del mismo modo la rotacion de cuentas o primas
por cobrar comercial fue de 7 dias promedio, lo que mostro
una ligera mejora respecto del ejercicio anterior (11 dias).
Dentro del activo se ubica una de las partidas mas relevantes
en lo que a la operacién comercial y de liquidez se refiere.
Esta es la cuenta por cobrar a instituciones deudoras de se-
guros y fianzas, la cual en el periodo evaluado se encuentra
constituida principalmente por entidades locales. El saldo
de la partida antes mencionada fue de US$1.1 millones,
saldo que resulta similar al de ejercicios anteriores, mos-
trando un adecuado nivel de recuperacién y rotacion.

Las disponibilidades sumaron US$3.6 millones siendo el
24% del total de los activos de laempresa. La misma partida
para el sector de vida tiene una representacion del 7% sobre
los activos totales, mientras que las cuentas por cobrar a
deudoras de seguros y fianzas represento el 4.4% a diferen-
cia de la Compafiia donde dicha cuenta fue el 7% del activo
total.

Por su parte Azul Vida presenté un total de US$12.0 millo-
nes como total de inversiones regulatorias, las cuales incor-
poran primas por cobrar (US$4863 mil), y siniestros por co-
brar (US$839.7 mil) como activos de inversion, sin las que
las mismas se constituyan como activos bursatiles o banca-
rios. En el mismo sentido regulatorio, la base de inversién
determinada en funcién de los riesgos suscritos y patrimo-
nio neto minimo sumé US$10.4 millones. La misma fue cu-
bierta generando un excedente del 15.2%, el cual si bien re-
sulta adecuado resulté menor al de similar periodo de 2022
(27.3%).

La regulacion en lo que se refiere a estimar las inversiones
que deben cubrir la denominada base de inversion, mediante
los reglamentos correspondientes buscara evitar concentra-
ciones en emisores en porcentaje y valor invertido. Para el

(*)Categoria segln 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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caso de la Aseguradora en el periodo analizado, no se ha
estimado valores que excedan los limites establecidos en las
normas correspondientes.

Siniestralidad en linea con la media del mercado: El
costo de siniestralidad bruto para la Aseguradora totalizo
US$5.5 millones mostrando una disminucién anual de
US$1.1 millones en relacion con el primer semestre de
2022. Si bien fueron tres los ramos que reflejaron contrac-
cién en el costo bruto de reclamos, fue el riesgo previsional
el de mayor representacion con -US$1.1 millones. Por su
parte los ramos de vida colectivo, salud y hospitalizacion,
asi como accidentes personales sumaron en su conjunto un
aumento de US$424.2 mil. Si bien la reforma al sistema de
pensiones determind que no se continue con la suscripcion
de la poliza de invalidez y sobrevivencia (riesgo previsio-
nal), empresas como Azul Vida, tienen compromisos técni-
cos suscritos anterior a la entrada en vigencia de la norma,
lo que conllevo a registrar saldos en dicho ramo.

A nivel de indicadores de siniestralidad, el costo bruto se
ubico aproximadamente 2 puntos porcentuales por debajo
del mercado (65.4% vs 67.3%). Contablemente y en térmi-
nos técnicos la aseguradora mostrd un incremento en la ce-
sion de primas previsionales, lo que modificé los porcenta-
jes de cesion, retencidn y primas netas ganadas en relacion
con los ingresos (primas netas emitidas). En este sentido
(mayor cesion, menor retencion), determiné que el costo de
siniestro retenido sobre las primas retenidas, y el costo de
siniestro incurrido respecto de las primas netas ganadas se
mantengan por sobre el costo bruto como porcentaje de la
prima neta. Los porcentajes obtenidos son menores que en
el primer semestre de 2022, pero superiores a la media del
mercado.

Es importante mencionar que una caracteristica probable
del sector asegurador en el ramo previsional sera la menor
contabilizacién de primas, asi como el incremento de los re-
clamos por polizas suscritas en ejercicios anteriores. Serd a
través de las reservas constituidas como las empresas po-
drén hacer frente al costo de reclamos previsionales.
Posicion patrimonial: El Patrimonio neto minimo de la
Aseguradora mostrd un saldo por US$5.2 millones, el cual
fue moderadamente mayor al del similar periodo del ejerci-
cio anterior (US$4.4 millones). Ello obedece a que los ries-
gos contratados y relacionados con el primaje suscrito re-
gistraron una minima contraccion, la cual se amplié sobre

Fortalezas

1. indices de rentabilidad favorables con respecto a su mercado.

2. Favorables métricas de liquidez.

Debilidades

1. Lamodesta participacion de mercado en el sector.
2. Deterioro de la siniestralidad incurrida.
Oportunidades

1. Sinergias con grupo favoreciendo la produccién de primas.

las primas retenidas (menor retencion interanual). El por-
centaje de suficiencia patrimonial se ubic6 en 14.9% (27.3%
al 30 de junio de 2022). La media del sector en el periodo
evaluado fue de 58,7% (58.1% en 2022). El valor obtenido
como suficiencia patrimonial permitiria permitiria a la Ase-
guradora tomar riesgos hasta por US$1.9 millones bajo una
estructura técnica como la gestionada a la fecha.
Tendencia decreciente en la suscripcion: La Compafiia
registrd un primaje de US$8.4 millones durante el ejercicio
analizado al primer semestre de 2023, lo que reflejé una mi-
nima disminucién por US$47.9 mil. El valor antes mencio-
nado se ubic6 en el ramo denominado otros planes, cuyas
primas sumaron US$1.56 millones, es decir, US$206.9 mil
por debajo del valor suscrito en 2022. Por su parte los ramos
restantes propiciaron un ingreso adicional por 159.1 mil.
Resultado técnico y financiero: Zumma Ratings deter-
mino el Margen de Contribucion Técnico (MCT) el cual
fue de US$0.10 centavos por cada délar de prima emitida
para Azul Vida. Al cierre del primer semestre 2022 el
MCT fue similar, permitiendo por tanto que el resultado
técnico se mantenga en relacién con similar ejercicio de
2022.

A continuacién se detallan las reformas normativas que
impactan en los resultados del sector:

Reforma al Sistema de Pensiones, afecta ramo previsio-
nal: La nueva Ley Integral del Sistema de Pensiones que
entrd en vigencia a partir del 29 de diciembre de 2022 no
incorpora la contratacion de la péliza de invalidez y sobre-
vivencia suscrita por las administradoras de fondos de pen-
siones, lo cual tendra un impacto en los estados financieros
en las empresas de seguros de vida que registraban dicho
ramo, pero si deberan hacerse responsables por todos aque-
llos riesgos suscritos hasta la entrada en vigencia de la re-
forma.

Ley de Cuerpo de Bomberos de El Salvador: Con fecha
4 de octubre de 2022 fue aprobada la Ley mencionada, la
misma que entro en vigencia a partir del 7 de enero de 2023.
Dicha norma regula el capitulo IX la aplicacion del 5% Ad
Valorem a todas las polizas que se contraten, extienda, re-
nueve o modifique. Asi mismo, la Direccidn General de Im-
puestos Internos emiti6 el 23 de diciembre de 2022, la guia
de orientacidn para la aplicacion del citado impuesto.

2. Implementacion de canales no tradicionales en la colocacion de polizas.

Amenazas

1. Entorno de elevada competencia.

2. Potenciales incrementos en la siniestralidad del mercado.

3. Impuestos que desincentiven la contratacion de seguros.

4. Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacién publicada por el Banco Central
de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un 3.0%
en el segundo trimestre de 2023, presentando un ligero au-
mento con respecto al afio anterior (2.5% a junio 2022). El
desempefio econémico estuvo asociado con la actividad en
la construccién, electricidad y servicios profesionales;
mientras que se sefiala la contraccién en la industria. Por
otra parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) estima
un crecimiento de 2.4% en 2023, mientras que el BCR es-
tima una expansion del 2.6%.

Como variables que impulsarian la actividad econdmica en
2023 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
sector turismo y algunos proyectos del sector publico. Por
otra parte, como factores que generan incertidumbre en el
entorno se sefialan la tendencia creciente en el nivel de en-
deudamiento publico, la presion en las finanzas publicas por
los gastos y los vencimientos de deuda de mediano plazo, el
impacto del prolongado periodo seco y bajas lluvias, el au-
mento en las tasas de interés de referencia internacionales y
el menor ritmo de crecimiento econdmico en Estados Uni-
dos.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacién (por ser una economia dolari-
zada); no obstante, el alza global de los precios determind
una escalada en el indice, a partir de 2022. Asi, la variacion
anual del IPC cerr6 en 7.3% en diciembre 2022. Posterior-
mente, la inflacién a nivel mundial ha disminuido durante
el primer semestre de 2023, a medida que los bancos cen-
trales han ajustado los tipos de interés y los precios de la
energia presentaron algunas bajas. En ese contexto, el IPC
de EI Salvador cerr6 en 3.3% en julio 2023, similar al pro-
medio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama
y Republica Dominicana (3.1%). Por su parte, la factura pe-
trolera de El Salvador presentd una contraccion de 12.1%,
dada la dindamica de precios en el mercado de materias pri-
mas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registrd una
contraccioén interanual del 10.3% al 31 de julio de 2023,
asociado principalmente con la disminucién en los sectores
de industria manufacturera, maquila y agricultura. Por su
parte, el volumen de remesas familiares totalizé6 US$4,711
millones a julio de 2023, reflejando un crecimiento del
6.6%. En opinion de Zumma Ratings, los flujos de envio de
remesas familiares estaran condicionados a la evolucion de
lainflacion y al nivel de desempleo hispano en Estados Uni-
dos.

En relacion con el sistema previsional, la Asamblea Legis-
lativa aprob6 una nueva Ley para las pensiones a finales de
2022, la cual entrd en vigor a partir de enero de 2023. Dicha
reforma incluyd, entre otros cambios, modificaciones en las
condiciones de pagos de los nuevos Certificados de Finan-
ciamiento de Transicion (CFT) para reducir los pagos a
corto plazo del Gobierno.

En enero de 2023, el pago del principal e intereses de los
Eurobonos 2023 fue completado en los plazos pactados; in-
cidiendo favorablemente en el riesgo pais. No obstante, una
mejora en la calificacion del pais dependera de un acuerdo

con el FMI, en el cual se facilite financiamiento en condi-
ciones favorables; asi como un plan de ajuste fiscal que con-
tribuya a generar sostenibilidad en las finanzas publicas.

El nivel de endeudamiento de EI Salvador persiste elevado;
sin embargo, su importe registré una disminucién contable
a partir de abril de 2023 por el canje de CIP’s, segun la Ley
Integral del Sistema de Pensiones. Adicionalmente, Zumma
Ratings considera que el gasto por servicio de la deuda sera
importante en el mediano plazo para el soberano salvado-
refio, principalmente por el vencimiento de LETES, CETES
y Eurobonos; valorando el acceso del Gobierno al financia-
miento externo. Al respecto, los Bancos Privados de El Sal-
vador entregaron en agosto de 2023 una propuesta al Minis-
terio de Hacienda para la gestién de deuda local de corto
plazo del Gobierno con el objetivo de mejorar el perfil de
deuda y disminuir el riesgo pais percibido por el mercado
internacional, medida que fue aceptada por el Ministerio de
Hacienda. Con respecto a la calificacion soberana, el Go-
bierno de El Salvador es CCC+ perspectiva estable por
Standard & Poor’s.

ANALISIS DEL SECTOR

La produccion de primas netas del sector decrecié en -4.7%
al junio de 2023 (8.1% en junio de 2022). Es muy probable
que este comportamiento sea el efecto de la salida del nego-
cio previsional, tal y como habiamos anticipado a finales de
2022, cuando se aprobo la nueva Ley de Pensiones. Hay que
analizar la suscripcion por ramo de cada entidad para con-
firmar este punto. Se espera una contraccion para el cierre
de 2023.

Como hechos relevantes del sector, se menciona la compra
de Seguros del Pacifico por Atlantida y el anuncio de
acuerdo alcanzado entre Grupo Sura y Grupo Ficohsa por
las acciones de Asesuisa y Filial.

El costo por siniestros disminuy6 en 4.8% con respecto a
junio de 2023. En ese contexto, el indice de siniestralidad
incurrida pas6 a 52.9% desde 59.3% en el lapso de doce
meses, este indicador registra una reduccion, por tercer pe-
riodo intermedio consecutivo.

El menor importe de la suscripcion y el importante aumento
en el gasto operativo determinaron una contraccion en la
rentabilidad consolidada (utilidad neta: $25.8 MM primer
semestre 2023 vs $27.6MM 1S 2022). La liberacion de re-
servas y el menor costo por reclamos contribuyeron a que
la utilidad no disminuya mas. EI ROAA del sector consoli-
dado pasa a 2.6% desde 2.9% en el lapso de doce meses y
el margen neto cerrd en 6.2%.

La liquidez de la industria continta en niveles adecuados,
reflejando una relativa estabilidad. El indice de liquidez a
reservas fue 1.56 veces a junio de 2023; mientras que la ro-
tacion de primas por cobrar fue de 99 dias (86 dias en junio
de 2022).

La solvencia de la industria registra estabilidad en su indi-
cador regulatorio; ubicandose en 58.7% en junio 2023
(58.1% en junio 2022).

ANTECEDENTES GENERALES



Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas, es una pro-
piedad salvadorefia constituida el 17 de noviembre de 2010,
con el nombre de Progreso, S.A., Seguros de Personas, cuya
actividad principal es la realizacion de operaciones de segu-
ros y reaseguros de personas en sus diferentes modalidades
comprendidas tales como; los seguros de vida, accidentes y
enfermedad, invalidez y sobrevivencia (hasta 2022) y cual-
quier otro riesgo relacionado con la vida, integridad, y sub-
sistencia de las personas naturales y sus grupos dependien-
tes, en el mercado salvadorefio.

La Aseguradora inici6 operaciones el 29 de octubre de
2012.

Posteriormente, en Junta General Extraordinaria de Accio-
nistas de fecha 25 de junio de 2014, se acordd modificar el
nombre de Progreso, S.A., Seguros de Personas a Seguros
Azul Vida, S.A., Seguros de Personas, y con fecha 10 de
octubre de 2014, la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero (SSF) autoriz6 la modificacion del pacto social, el cual
fue inscrito en el Registro de Comercio el 19 de diciembre
de 2014.

La Aseguradora es subsidiaria de Inversiones Financieras
Grupo Azul, S.A.

Los estados financieros han sido preparados de acuerdo con
la Norma Internacional de Trabajos de Revision 2410, Re-
vision de informacion financiera intermedia efectuada por
el auditor independiente de la Firma. Es importante mencio-
nar que de segun las normas del auditor externo, una revi-
sion de informacién financiera intermedia es sustancial-
mente menor en alcance que una auditoria, por consiguiente
no se emite una opinién de auditoria. Al 30 de junio de
2023, los estados financieros intermedios de la Aseguradora
fueron emitidos sin calificacion alguna.

Unidad Monetaria.

La Ley de Integracion Monetaria aprobada con fecha 30 de
noviembre de 2000, establece que a partir de enero de 2001
el ddlar de los Estados Unidos de América serd moneda de
curso legal y que todas las transacciones que se realicen en
el sistema financiero se expresaran en ddélares. Posterior-
mente, el 9 de junio de 2021 fue aprobada la Ley BITCOIN,
la cual entr6 en vigencia el 7 de septiembre de 2021, reco-
nociendo el bitcoin como moneda de curso legal, irrestricto
con poder liberatorio, ilimitado en cualquier transaccion.
Esto sin perjuicio de la aplicacion de la Ley de Integracion
Monetaria. El tipo de cambio entre el Bitcoin y el Délar de
los Estados Unidos de América lo establece el mercado.
Para fines contables se utiliza el Délar como moneda de re-
ferencia.

Composicidn Accionaria

Inversiones Fin Gupo

zul,
Controladora de Finalidad
Exclusiva

Valores Azul, S.A. de C.V.

Banco Azul de El Salvador, SA. Seguros Aaul Vids, S,

; Seguras Azul, SA.
Banco Comercial Seguros de Personas .
Porcentaje de Participacion

Porcentaje de Participacidn Porcentaje de Participacion s Porcentaje de Participacion
9.99400% 29.99908% e 59.99988%

Casa de Corredores de Bolsa

Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

La Compaiiia es subsidiaria del conglomerado IFGA con
una participacion del 99.99%. IFGA es la sociedad contro-
ladora que consolida las operaciones de las dos compafiias
de seguros (vida y dafios), de Banco Azul de El Salvador,
S.A.y la Casa Corredora de Bolsa Valores Azul.

Con fecha 22 de febrero de 2019, la SSF autoriz6 a la So-
ciedad Corporacion Everest, S.A. (en adelante Everest) para
ser propietaria de 60,950,800 acciones que representan
66.97890% del capital social de IFGA. Everest es una enti-
dad tenedora de acciones que pertenece a un conjunto de
empresarios de larga trayectoria en el mercado local, con
operaciones en diversos sectores de la economia. El cambio
en la estructura accionaria de IFGA y la creacion de Everest
obedece a un plan estratégico de los accionistas para admi-
nistrar su inversion en el segmento financiero.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Directora de Negocios y Servicio al Ana Yansi Montano
Asegurado

Gerente de Reaseguro Daysi de Alvarenga

Gerente Financiero Iliana Arévalo de Ramos
Directora de Operaciones y Tecno-
logia

Gerente Comercial

Ana Carolina de Mazariego

Rosaura Ramirez de Guzman

Gerente de Siniestros Manuel Alas

Gerente de Operaciones Alieth Lépez Urrutia

Gerente de Tecnologia Carlos Reyes

Gerente de Optimizacion y Cobros  Eduardo Cabrera

Gerente de Mercadeo y Comunica- -
. Mbonica Cortez
ciones

Gerente de Auditoria Interna Yuliza Turcios Flores

Gerente Legal

Gerente de Gestion Humana y Ser-
vicios Generales

Directora y Oficial de Cumplimiento
Corporativo

Mederic Lopez

Tatiana Anaya

Alexandra Lisbeth Gonzalez

GOBIERNO CORPORATIVO

Las practicas de gobierno corporativo de Azul Vida estan
en linea con los requerimientos de la regulacion local y
guardan una estrecha relacién con las politicas que decreta
su grupo financiero.



Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis

Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti
Secretario Manuel Rodriguez Harrison
Primer Director Propietario Christina Murray Alvarez
Segundo Director Propietario  Irene Trujillo de Lépez

Primer Director Suplente Carlos Araujo Eserski
Segundo Director Suplente Gustavo Magafia Della Torre
Tercer Director Suplente Carlos Imberton Hidalgo
Cuarto Director Suplente Carlos Grassl Lecha

Quinto Director Suplente Juan Pacas Martinez

La maxima autoridad es la Junta Directiva, que cuenta con
5 directores propietarios e igual nimero de suplentes, los
directores son elegidos por 3 afios, quienes cuentan con ex-
periencia y conocimiento en el sector asegurador y banca-
rio. Existen tres directores independientes en la Junta, de los
cuales uno es director propietario y dos son suplentes. Las
practicas de gobierno corporativo estan contenidas el C6-
digo de Gobierno Corporativo y el Cédigo de Etica, los cua-
les detallan la estructura de gobernanza de la aseguradora,
los comités que apoyan en las decisiones de Junta Directiva,
las funciones de dichos comités, el nimero de sesiones en
el afo, los valores y comportamientos que rigen el actuar
del negocio, entre otros.

GESTION DE RIESGOS

La plana ejecutiva y gerencial de Azul Vida cuenta con la
experiencia y conocimientos adecuados para mantener un
ambiente de control y mitigar los riesgos inherentes de la
actividad de seguros. El apetito de riesgo de la Compafiia es
moderado, reflejandose en las tasas de crecimiento en la
suscripcion de riesgos, con el objetivo de cautelar el margen
técnico al momento de captar negocios nuevos o renovarlos.

Para la gestion de los riesgos (técnico, crédito, mercado, li-
quidez, operativo, tecnolégico, lavado de activos y repu-
tacional), la aseguradora cuenta con un conjunto de politi-
cas, manuales de procedimientos, controles y metodologias
aprobados por la Junta Directiva, conformes con la regula-
cion local. El comité de riesgos de Azul Vida cuenta con
miembros de IFGA. Adicionalmente, las aseguradoras del
grupo se adhieren al comité de riesgos y de lavado de dinero
de su banco relacionado, con el objetivo de contar con una
vision global sobre la exposicion asumida del grupo.

En otro sentido, el 7 de septiembre de 2021 entr6 en vigen-
cia la ley Bitcoin, la cual implementa dicho criptoactivo
como moneda de curso legal en El Salvador. Al respecto, la
Administracion expres6 que darian cumplimiento a la nor-
mativa, haciendo uso de las plataformas que facilite el Es-
tado; ademas no consideran impactos en la operatividad de
la Aseguradora, en la medida que se mantenga la converti-
bilidad inmediata entre délares y bitcoin. A la fecha no se
han llevado transacciones en Bitcoin.

El riesgo técnico de Azul Vida es mitigado mediante el ana-
lisis de la siniestralidad histérica de cada uno de los

productos de la cartera, realizando ajustes en las condicio-
nes de las polizas de aquellas lineas de negocios que no
cumplan con los niveles apropiados de rentabilidad técnica.
El esquema de reaseguro (tipos de contratos, exposicién a
retencion y calidad del reasegurador) es aprobado por la
Junta Directiva con el previo andlisis de las unidades invo-
lucradas, valorandose practicas similares a las mostradas
por el sector.

Adicionalmente, Azul Vida realiza un monitoreo que evalla
si el volumen de reservas refleja de manera razonable las
obligaciones vigentes; haciendo notar que las reservas téc-
nicas, son certificadas por un actuario independiente. Las
reservas de la compafiia son invertidas con base en su poli-
tica.

Por otra parte, las pérdidas no esperadas, producto de des-
viaciones en el comportamiento de siniestros, son mitigadas
por los contratos catastréficos y el patrimonio de la asegu-
radora. A juicio de Zumma Ratings, el riesgo técnico de
Azul Vida es congruente con su tamafio operativo y se en-
cuentra adecuadamente mitigado.

Uno de los riesgos que afectan a la Aseguradora asi como
al mercado asegurador en general se refiere a las decisiones
de Gobierno, que impacten en los resultados, tales como la
reforma al sistema de pensiones asi como la Ley de Im-
puesto a los Bomberos. En ambos casos, las reformas im-
pactaron en el sector y los negocios de seguros de vida asi
COMO personas.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Calidad de Activos y Pasivos.

Los activos totales de la Aseguradora mostraron al cierre
del primer semestre de 2023 un aumento en US$961 mil o
7%, enfocandose el incremento en otros activos +US$442
mil, disponibilidades +US$357 mil, e instituciones deudo-
ras de seguros y fianzas asi como inversiones financieras
por +US$141 mil y US$102 mil respectivamente.

Las partida de primas por cobrar se contrajo en -US$315
mil respecto del mismo periodo de 2022,

En comparacion con el saldo al cierre de 2022 los activos
reflejaron una contraccion total de -US$128 mil, siendo la
partida de disponibilidades la que registré la mayor dismi-
nucioén por -US$216 mil.

Por su parte las primas por cobrar cuyo saldo disminuyé
anualmente, present6 un saldo vigente por US$$436.6 mil,
y valor vencido de US$49.7 mil (11.3%), mientras que para
similar periodo de 2022 la cartera vencida sumé U$135.4
mil o el 37.1% del saldo comercial a cobro (US$365.1 mil).
La Aseguradora mantuvo en el periodo analizado un valor
de reserva o provision equivalente al 8.8% del saldo en
mora (2.4% en junio 2022).

El mayor saldo vencido se encontro en el rango de 61 a 90
dias por un valor de US$12.4 mil 6 el 25% del total de car-
tera en mora, correspondiendo el 13.6% a la agrupacion de



vida, y el 86.3% a la agrupacion de accidentes y enferme-
dades. Zumma Ratings, no considera riesgo alguno en la
gestion de recuperacion de saldos por parte de la Asegura-
dora.

Adicionalmente, el indicador de rotacion de cobranza re-
flejo un ratio de 7 dias, el cual es menor al del afio 2022 (11
dias). Los dias de cobro de la Aseguradora se comparan fa-
vorable respecto del mercado (89 dias).

Saldo de primas por cobrar y rotacién (dias)
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

Por su parte las inversiones financieras totalizaron US$7.9
millones, es decir, US$102 mil por encima del saldo obte-
nido en el primer semestre de 2022, y US$154 mil por de-
bajo del valor al cierre del afio 2022 (US$8.1 millones). El
movimiento anterior no necesariamente obedece a la menor
generacion de ingresos (primas), sino a la necesidad de li-
quidar saldos de inversiones en razén a las obligaciones co-
rrientes de la Aseguradora. Lo anteriormente mencionado
se observa sobre los saldos de inversiones financieras al mes
de agosto de 2023, donde las mismas aumentaron en
+US$737 mil, y el saldo de caja disminuyé -US$265 mil.
Sin embargo es importante precisar que en razén que las
empresas de seguros de personas ya no suscribirdn mas pri-
mas en el ramo de invalidez y sobrevivencia, las inversiones
irdn disminuyendo gradualmente conforme el ramo antes
mencionado registre reclamos por pagar.

Las variaciones en la suscripcion de negocios tienen un im-
pacto directo sobre la constitucion de reservas matematicas
y de siniestros (este Ultimo caso para el ramo previsional).
En tal sentido, las primas netas emitidas de la Aseguradora,
mostraron en el periodo evaluado una ligera contraccion de
-US$48 mil en relacion con el primer semestre de 2022. Las
reservas técnicas aumentaron en +US$93 mil, mientras que
las reservas por siniestros lo hacen en +US$246 mil. Lo an-
terior muestra que la variacion de primas antes mencionada
no disminuyd las reservas constituidas. Sin embargo al
comparar las mismas respecto del cierre 2022, la constitu-
cion se contrajo en -US$69 mil para la provisién técnica, y
se mantuvo estable en relacién con las provisiones para si-
niestros.

Primaje

La capacidad de las aseguradoras para crecer comercial-
mente viene de la utilizacion de recursos propios, asi como
de terceros como intermediarios externos. En este sentido la
Aseguradora gestioné el 78% de las primas suscritas direc-
tamente, 13% a través del canal Banca Seguros y el 9%

restante mediante el servicio de intermediarios, asi como
comercializadores masivos.

Las primas netas emitidas para las empresas dedicadas a los
seguros de personas (que incluyen dicha denominacion en
su razén social), presentaron una contraccién por -US$61.8
millones 6 29.8% entre junio de 2023 y 2022. Lo anterior
se explica por la no continuidad en la suscripcion de la co-
bertura para el riesgo previsional principalmente.

Variacion anual en la suscripcién de primas netas.
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

Para el caso de Seguros Azul Vida, Seguros de Personas las
primas netas emitidas netas sumaron US$8.4 millones en el
primer semestre, correlacionando la tendencia de mercado
al registrar una disminucion de -US$47.9 millones 6 0.6%.
La menor suscripcion para el caso de la Aseguradora no se
contabilizé sobre el ramo previsional sino estuvo relacio-
nado al riesgo denominado otros planes cuya suscripcion
fue menor por -US$206.9 mil.

En relacion con el riesgo previsional, el ramo registré un
aumento por +US$36.4 mil al comparar el primer semestre
de 2023 versus 2022. El resto de los ramos presentaron
igualmente un aporte positivo en la suscripcion.

Primas netas emitidas (USS).
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

La suscripcion en el caso de Azul Vida se concentra en el
ramo previsional con una participacion de 66.2% sobre el
total comercializado en el primer semestre de 2023. Para si-
milar periodo de 2022 la concentracion se situd en 65.3%,
mientras que en el mercado de seguros de personas el
mismo riesgo representd el 28% de las primas suscritas (da-
tos obtenidos de la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero).

Contablemente se observd un menor porcentaje de reten-
cioén pasando de 80% a 64% entre junio de 2022 y 2023 res-
pectivamente. El porcentaje de cesion de la Aseguradora



paso de 19.6% a 36.4% en el periodo analizado correspon-
diendo tal efecto al movimiento dentro del ramo de invali-
dez y sobrevivencia al pasar de un 16% a 46% el primaje
cedido. El mercado de seguros de personas en el primer se-
mestre de 2022 retuvo el 63.0% de las primas en el ramo
mencionado, mientras que para el caso de Azul Vida fue del
84% la porcidn de primas retenidas.

La mayor cesion antes explicada sobre el ramo previsional
permitié al mismo tiempo disminuir gradualmente el por-
centaje de concentracién dentro de las primas retenidas por
ramo. En este sentido el riesgo en mencion pas6 al mes de
junio 2022 de concentrar el 68.2% de las primas retenidas
al 56% en el semestre evaluado. Los ramos restantes en su
conjunto aumentaron la participacion en 12 puntos porcen-
tuales.

El criterio técnico de Zumma Ratings ubica como factor de
riesgo alto cuando uno de los ramos concentra mas del 30%
de sus primas retenidas en relacion con el primaje retenido
total de la aseguradora. En este caso, es el ramo previsional
el que se ubica en dicho riesgo a evaluar.

Diversificacién sobre primas retenidas.
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

Siniestralidad

El costo de la siniestralidad bruta en la Aseguradorasuma
US$5.5 millones al 30 de junio de 2023, valor que fue me-
nor en US$1.1 millones al compararse con similar ejercicio
de 2022. Dicha contraccién permitio que el ratio de costo
bruto respecto de las primas netas siguiera la misma tenden-
cia al pasar de 77.7% a 65.4%. Por su parte el mercado de
seguros de personas registro un indice de 67.3%, ligermente
por encima del ratio para Azul Vida.

En razén que las empresas dedicadas a seguros de personas
administran portafolios técnicos que nos suelen ser simila-
res, el comportamiento de los indicadores pueden no ser si-
milares asi como tampoco seguir una misma tendencia. En
este sentido, mientras que en el ratio de costo bruto de si-
niestros el diferencial entre los indices de Azul Vida y el
mercado fue de 1,9 puntos porcentuales a favor de la Ase-
guradora, dicha tendencia no se mantuvo para los indicado-
res de siniestralidad retenida y devengada 6 ganada.

El costo de siniestros retenidos respecto de la suscripcion a
retencién disminuyé en 4.1 puntos porcentuales respecto de
los primeros seis meses de 2022 (73.8% vs 77.9%). Sin em-
bargo el ratio de la Aseguradora fue mayor a la media del

mercado de seguros de personas (67.3%). Los ramos que
mayor disminucién presentaron fueron: previsional -
US$1.5 millones, vida individual -US$153.8 mil seguido de
otros planes -US$64.1 mil. Dado el nivel de retenci6n en el
ramo de previsional el costo a retencion como porcentaje de
la prima retenida result6 en 95.8% (93.9% al mes de junio
de 2022).

Indicadores de siniestralidad.
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Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo

Al analizar el costo de siniestro incurrido se observa el costo
final de los reclamos dado que el valor de reclamos a reten-
cion se ven impactados por el ajuste de las reservas de re-
clamos en trdmite. En este sentido, con un costo de reclamos
incurridos por US$3.9 millones equivalente al 72.9% de las
primas netas ganadas o devengadas, siendo menor en 3,8
puntos porcentuales que el ratio obtenido en junio 2022
(76.7%), pero mayor en 11,2 puntos porcentuales a la media
del mercado de seguros de personas (61.7%).

Anélisis de Resultados

El retorno técnico de la Compafiia en el semestre evaluado
se calcul en 8.2%, ligeramente por debajo de la media del
mercado de aseguradoras de vida (10.9%) pero dentro del
rango del 8% si se compara con el ejercicio 2022 (primer
semestre (8%). Dos ramos presentaron pérdidas, el primero
fue el riesgo de vida individual con -US$65.3 mil y en se-
gundo lugar el riesgo previsional -US$44.2 mil. Es impor-
tante mencionar que el valor negativo en el resultado téc-
nico del ramo previsional se explica en razén de la menor
cuantia en la variacion de ingresos primas debido a la mo-
dificacion regulatoria en el sistema de pensiones. Ello im-
plica que el ingreso ird disminuyendo mientras que el costo
por reclamos podra presentarse por varios afios, con lo cual
las erogaciones reclamadas seran compensadas con el mo-
vimiento de las reservas de reclamo en trdmite. Lo antes
descrito podra tener un impacto negativo sobre la tendencia
del resultado técnico para todas las aseguradoras que admi-
nistran el ramo antes indicado.

A efectos de medir el comportamiento del resultado técnico
sin el efecto del comportamiento del ramo previsional, eli-
minamos el valor de resultado en los Gltimos tres afios (pri-
mer semestre). Es importante mencionar que el valor del re-
sultado técnico tomado no incluye gasto de adquisicion re-
lacionados dividendos, primas y otros. En este sentido el re-
sultado al primer semestre 2023 seria de US$904.3 mil
(US$860 mil contable real), US$748.6 mil en 2022 versus



US$855,5 mil contable, y US$515.5 mil primer semestre
2021 versus US$873 mil contable.

Los ramos no relacionados al riesgo previsional han mos-
trado una tendencia positiva en su resultado técnico al adi-
cionar la suma de +US$69.5 mil, valor que, si bien aport6
en la partida, fue menor al monto agregado de los mismos
durante el primer semestre 2022 (+US$156.2 mil).

Participacion por ramo en el resultado técnico.

40.0%

- — I I

0.0% - I l I I I —
Otros Plane: Rentas de|

vida indivighisl Vida colectivo Wz y Salud hospitalizacion Accidentes personales

mun2l mun2 mun2

R.Técnico s/previsional, no incluye el monto obtenido por dicho ramo.
Fuente: Seguros Azul Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo

Zumma Ratings determind el indice Margen de Contribu-
cion Técnico (MCT) el cual fue de US$0.10 centavos por
cada dolar de prima emitida para Azul Vida, valor

monetario similar al cierre de los primeros seis meses de
2022. Lavariacidon contabilizada en el resultado técnico in-
teranual fue positiva en +US$4.5 mil (antes de otros gastos
de adquisicion y conservacion de primas). EI MCT de la
Aseguradora mostré una importante contraccion en compa-
racion con el primer semestre de los afios anteriores al afio
2022, lo cual se explica por el menor aporte de los ramos de
vida individual, asi como el riesgo previsional.

Solvencia

A diferencia del nivel de solvencia patrimonial calculado al
cierre del afio 2022 (9.7%), para el cierre del semestre ana-
lizado el porcentaje mejor6 hasta llegar a 14.9% lo cual se
puede explicar en razén a la menor exigencia patrimonial
que el ramo previsional genera, es decir, dada la salida del
ramo del mercado empresas como Azul Vida no observan
una mayor presion de solvencia en lo que a dicho ramo se
refiere.

El crecimiento esperado con el nivel de solvencia estimado
en el primer semestre 2023 es de US$1.9 millones. Ello per-
mite concluir que ante el actual nivel de suscripcién de ra-
mos diferentes al previsional, el nivel de reclamos, asi como
las reservas constituidas se estima no sera necesario efec-
tuar aportes de capital en la Operacion.



SEGUROS AZUL VIDA, S.A., SEGUROS DE PERSONAS

Balance General
(En miles de US$ dolares)

Concepto Dic.20 % Dic.21 % Jun.22 % Dic.22 % Jun.23 %
Activo
Inversiones financieras 4,778 55% 7,716 54% 7,807 56% 8,064 56% 7,910 53%
Préstamos, neto 42 0% 344 2% 620 4% 520 4% 602 4%
Disponibilidades 1,049 12% 3,162 22% 2,950 21% 3,464 24% 3,605 24%
Primas por cobrar 781 9% 858 6% 497 4% 747 5% 482 3%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 1,637 19% 1,373 10% 1,311 9% 953 7% 1,107 7%
Activo fijo, neto 9 0% 6 0% 3 0% 3 0% 92 1%
Otros activos 405 5% 719 5% 766 5% 700 5% 1,119 8%
Total Activo 8,702 100% 14,178 100% 13,955| 100% 14,450| 100% 14,917 100%
Pasivo
Reservas técnicas 874 10% 840 6% 745 5% 904 6% 838 6%
Reservas por siniestros 1,992 23% 4,162 29% 4,153|  30% 4,398 30% 4,399 29%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 274 3% 2,989 21% 2,776 20% 2,661 18% 2,623 18%
Obligaciones con asegurados 43 0% 59 0% 64 0% 64 0% 72 0%
Obligaciones con intermediarios 107 1% 128 1% 92 1% 144 1% 109 1%
Otros pasivos 406 5% 537 4% 470 3% 489 3% 743 5%
Total Pasivo 3,697 42% 8,714| 61% 8,300| 59% 8,659| 60% 8,786 59%
Patrimonio
Capital social 4,250 49% 4,250 30% 4,250 30% 4,250 29% 4,500 30%
Reserva legal 75 1% 126 1% 166 1% 166 1% 217 1%
Resultados (pérdidas) acumuladas 406 5% 630 4% 1,049 8% 778 5% 1,073 7%
Resultados (pérdidas) del ejercicio 275 3% 458 3% 191 1% 598 4% 340 2%
Total Patrimonio 5,006 58% 5.464| 39% 5,655| 41% 5791 40% 6,131| 41%
Total Pasivo y Patrimonio 8,702 100% 14,178]| 100% 13,955] 100% 14,450| 100% 14,917 100%




SEGUROS AZUL VIDA, S.A., SEGUROS DE PERSONAS

Estados de Resultados
(En miles de US$ dolares)

Concepto Dic.20 % Dic.21 % Jun.22 % Dic.22 % Jun.23 %
Prima emitida neta 7,856 100% 13,576| 100% 8,407 100% 19,837 100% 8,359 100%
Prima cedida -1,714]  -22% -1,827 -13% -1,645] -20% -4,529( -23% -3,044 -36%
Prima retenida 6,141 78% 11,749 87% 6,763 80% 15,308 77% 5,315 64%
Gasto por reserva de riesgo en curso -1,045| -13% -992 -1% -526 -6% -1,157 -6% -605 -1%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 1,067 14% 1,027 8% 621 7% 1,094 6% 670 8%
Prima ganada neta 6,164 78% 11,783 87% 6,857 82% 15,244 7% 5,381 64%
Siniestros -3,869( -49% -7,647| -56% -6,528| -78% -14,164(  -71% -5,463| -65%
Recuperacion de reaseguro 878 11% 1,103 8% 1,259 15% 2,710 14% 1,540 18%
Siniestro retenido -2,991| -38% -6,544| -48% -5,269| -63% -11,454| -58% -3,923 -47%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -1,962| -25% -3,391( -25% -381 -5% -870 -4% -268 -3%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 1,341 17% 1,221 9% 391 5% 634 3% 266 3%
Siniestro incurrido neto -3,612| -46% -8,714| -64% 5,260| -63% -11,689| -59% 3,925 47%
Comision de reaseguro 485 6% 440 3% 229 3% 497 3% 269 3%
Gastos de adquisicion y conservacion -1,601| -20% -2,144| -16% -1,166| -14% -2,548| -13% -1,043 -12%
Comision neta de intermediacion -1,116 -14% -1,704( -13% 936| -11% 2,051 -10% =774 9%
Resultado técnico 1,436 18% 1,365 10% 662| 7.9% 1,504| 7.6% 682] 8.2%
Gastos de administracion -1,328)  -17% -1,219 -9% -638 -8% -1,287 -6% -697 -8%
Resultado de operacién 108 1% 145 1% 23 0% 217 1% -15 0%
Producto financiero 256 3% 448 3% 243 3% 526 3% 484 6%
Gasto financiero -4 0% -24 0% -9 0% -16 0% -13 0%
Otros ingresos (gastos) 6 0% 3 0% 6 0% 12 0% 13 0%
Resultado antes de impuestos 365 5% 572 4% 264 3% 739 4% 469 6%
Impuesto sobre la renta -91 -1% -114 -1% -73 -1% -141 -1% -129 -2%
Resultado neto 275 3% 458 3% 191 2% 598 3% 340 4%

10



Ratios Financieros y de Gestion Dic.20 Dic.21 Jun.22 Dic.22 Jun.23

ROAA 3.3% 4.0% 1.5% 4.2% 5.2%
ROAE 5.5% 8.5% 3.5% 10.6% 12.7%
Rentabilidad técnica 18.3% 10.1% 7.9% 7.6% 8.2%
Rentabilidad operacional 1.4% 1.1% 0.3% 1.1% -0.2%
Retorno de inversiones 5.3% 5.6% 5.8% 6.1% 11.4%
Suficiencia Patrimonial 132.0% 37.8% 27.3% 9.7% 14.9%
Solidez (patrimonio / activos) 57.5% 38.5% 40.5% 40.1% 41.1%
Inversiones totales / activos totales 55.4% 56.8% 60.4% 59.4% 57.1%
Inversiones financieras / activo total 54.9% 54.4% 55.9% 55.8% 53.0%
Préstamos / activo total 0.5% 2.4% 4.4% 3.6% 4.0%
Bordero $1,363.4 -$1,615.8 -$1,464.8 -$1,708.3 -$1,516.7
Reserva total / pasivo total 77.5% 57.4% 59.0% 61.2% 59.6%
Reserva total / patrimonio 57.3% 91.6% 86.6% 91.5% 85.4%
Reservas técnicas / prima emitida neta 11.1% 6.2% 4.4% 4.6% 5.0%
Reservas tecnicas / prima retenida 14.2% 7.2% 5.5% 5.9% 7.9%
Indice de liquidez (veces) 1.6 1.2 1.3 1.3 13

Liquidez a Reservas 2.0 2.2 2.2 2.2 2.2

Variacion reserva técnica (balance general) -$334 -$234 $95 -$109 $65
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$717 -$1,585 -$492 -$261 -$133
Siniestro / prima emitida neta 49.2% 56.3% 77.7% 71.4% 65.4%
Siniestro retenido / prima emitida neta 38.1% 48.2% 62.7% 57.7% 46.9%
Siniestro retenido / prima retenida 48.7% 55.7% 77.9% 74.8% 73.8%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 58.6% 74.0% 76.7% 76.7% 72.9%
Costo de administracion / prima emitida neta 16.9% 9.0% 7.6% 6.5% 8.3%
Costo de administracion / prima retenida 21.6% 10.4% 9.4% 8.4% 13.1%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -14.2% -12.6% -11.1% -10.3% -9.3%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -18.2% -14.5% -13.8% -13.4% -14.6%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 20.4% 15.8% 13.9% 12.8% 12.5%
Comision de reaseguro / prima cedida 28.3% 24.1% 13.9% 11.0% 8.8%
Producto financiero / prima emitida neta 3.3% 3.3% 2.9% 2.7% 5.8%
Producto financiero / prima retenida 4.2% 3.8% 3.6% 3.4% 9.1%
indice de cobertura 94.2% 95.0% 96.4% 95.0% 91.5%
Estructura de costos 74.1% 74.2% 93.4% 90.9% 92.6%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 36 23 11 14 7
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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 opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencioén, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan dispo-
nibles 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-
mendacion 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 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, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacion 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 emision dada o en una
determinada jurisdiccién. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién por parte de terceros que se
obtenga variara 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
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 emision en particular o en la jurisdiccién 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 informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacién 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 realizacién 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
informacion ser&4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
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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