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

como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamind
mantener la calificacién EA.sv a Atlantida Vida, S.A. Se-
guros de Personas (en adelante Atlantida Vida) con base
en la evaluacion efectuada sobre los estados financieros
auditados al 31 de diciembre de 2024. Del mismo modo el
Comité de Clasificacion determind modificar la perspecti-
va de la calificacion de riesgo a Negativa desde Estable
como consecuencia del efecto que tienen las observaciones
efectuadas por la Supeintendencia del Sistema Financiero
(SSF) en relacion con la constitucion de reservas para si-
niestros previsionales.

Observacion por subvaluacién de reservas por sinies-
tros para riesgos previsionales:

En informe emitido por parte de la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), se formularon observaciones a
Atlantida Vida Seguros de Personas, respecto a la consti-
tucién de reservas por siniestros tedricos de los seguros
previsionales, rentas y pensiones.

Posterior a la remision de documentacion para andlisis de
la SSF, se definid en fecha 03 de febrero de 2025 que
Atléntida Vida deberia constituir una reserva complemen-
taria en un periodo de 36 meses, equivalente a US$93.68
mil mensuales hasta completar el monto requerido pen-
diente (USD 3.37 millones), lo cual representa un 77% de
la totalidad de la reserva previsional requerida al 31 de
diciembre de 2024.La constitucién inmediata de esta re-
serva podria afectar la estabilidad financiera de la asegura-
dora y generar impactos en su rentabilidad, ya que las
normas contables y regulatorias determinan que estas pro-
visiones estén debidamente contabilizadas para garantizar
la solvencia del seguro previsional.

Zumma Ratings analizara constantemente el cumplimiento
a las observaciones efectuadas por la SSF, y al mismo
tiempo se preve que los indicadores principales tales como

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

liquidez, suficiencia patrimonial entre otros se mantendran
estables en razén al plazo dado por el ente regulador, asi
como por las proyecciones de la Aseguradora para el pre-
sente afio.

En la calificacion se ha ponderado favorablemente los
siguientes aspectos: (i) el soporte implicito que Atlantida
Vida recibiria del Grupo Financiero Atlantida, en términos
de liquidez y solvencia; (ii) la adecuada calidad de activos;
Por otra parte, la calificacion de riesgo estd limitada por:
(i) el cambio regulatorio que determiné la continuidad de
riesgo previsional a través del mercado de seguros; y (ii)
necesidad de mantener el crecimiento en ramos diferentes
al previsional, (iii) impacto en los principales indicadores
(suficiencia patrimonial e inversiones) como consecuencia
de la mayor constitucion de reservas para siniestros).

El entorno operativo del sector de seguros, el riesgo ante
cambios normativos y el desempefio de la economia do-
méstica han sido considerados de igual manera por el Co-
mité de Clasificacion.

Soporte y acompafiamiento de matriz: La calificacion
otorgada incorpora el enfoque soporte que Atlantida Vida
recibiria de su grupo controlador, a través de Inversiones
Atléntida, S.A., en caso la subsidiaria lo necesite.

Invatlan es una compafiia, con domicilio en Honduras, del
Grupo Financiero Atlantida, siendo la tenedora de acciones
de diferentes entidades financieras. En opinién de Zumma
Ratings, Atlantida Vida es altamente estratégica para su
matriz.

Suscripcion de primas: El analisis de la suscripcion de
Atlantida Vida Seguros de Personas debe abordarse desde
dos perspectivas fundamentales. La primera considera el
impacto de la eliminacion del ramo previsional, el cual
dejé de ser suscrito desde finales de 2022 como conse-
cuencia de la reforma al sistema privado de pensiones. La
segunda se enfoca en la gestion comercial de los ramos

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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actualmente vigentes, lo cual permite evaluar si la asegu-
radora continlia activa y competitiva en el mercado, mas
alla de la pérdida del segmento previsional.

Durante el afio 2022, el ramo previsional representd el
85.8% de las primas netas emitidas y contribuy6 con el
67.8% del resultado técnico antes de otros gastos de adqui-
sicién y conservacion de primas, lo que confirma su enor-
me relevancia en la estructura operativa de la aseguradora
en ese periodo. Si bien la salida de dicho ramo provocé
una reduccion sustancial en la participacion de Atlantida
Vida en términos de volumen de primas, no tuvo el mismo
impacto en los margenes técnicos obtenidos por los demas
ramos. Cabe mencionar que el nuevo requerimiento de la
SSF sobre la constitucion mensual de reservas previsiona-
les podria generar distorsiones temporales en los indices de
costo y rentabilidad técnica durante el ejercicio 2025, en
comparacion con los niveles observados en 2024,

Con base en los resultados al cierre de 2024, las primas
netas emitidas ascendieron a US$5.3 millones, reflejando
una disminucién de US$938.9 mil, equivalente al 15%
respecto a 2023. Sin embargo, al depurar el efecto del ra-
mo previsional y concentrarse Unicamente en los ramos
actualmente activos, se observa un crecimiento sustancial:
las primas netas de los ramos vigentes aumentaron en
US$2.7 millones, lo que equivale a un incremento del
63%, confirmando un desempefio comercial positivo y
sostenido en el entorno post-reforma.

En lo que respecta al Margen de Contribucidn Técnico
(MCT), sin considerar el ramo previsional, este se ubic6
en US$0.18 por cada délar de prima emitida en 2024, fren-
te a los US$0.27 registrados en 2023. Esta disminucién
responde a un aumento en los costos asociados a la sinies-
tralidad y a los gastos de adquisicion, lo cual moder6 el
impacto positivo del crecimiento en primas. No obstante,
el margen se mantiene en niveles razonables para un porta-
folio en proceso de consolidacion y reposicionamiento.
Desde la perspectiva de Zumma Ratings, la integracion de
Atlantida Seguros, especializada en seguros generales,
representa una oportunidad estratégica para generar siner-
gias operativas y comerciales en el mediano plazo. Esta
combinacién podria fortalecer la posicion de Atlantida
Vida en el mercado asegurador salvadorefio, mediante una
oferta mas diversificada y una mejor cobertura de necesi-
dades en los distintos segmentos de aseguramiento.
Portafolio de inversiones financieras: Las inversiones
financieras de Atlantida Vida al cierre del ejericio 2024
sumaron US$15.3 millones (neto de intereses provisiona-
dos), reflejando una disminucion de US$7.1 millones res-
pecto de 2023, cuando totalizaban US$22.5 millones. Esta
disminucioén esta directamente relacionada con la reduc-
cion de las reservas para siniestros en el periodo analizado,
siendo los depdsitos a plazo el activo que mayor disminu-
cion presentd (-US$4.9 millones).

En relacion con la concentracion de inversiones en el pe-
riodo analizado, fueron las obligaciones emitidas pr socie-
dades financieras las que con un saldo de US$6.5 millones
representaron el 42.7%, seguido de los depésitos a plazo
(US$4.4 millones) representan el 28.9%. El 28.4% restante
se distribuy6 de la siguiente manera; certificados de inver-
sion (8.6%), papel bursatil (7.9%), titulos emitidos por el
Estado (6.7%), y reportos (5.2%) respectivamente.

Con una base de inversion estimada en US$15.3 millones,
Atlantida Vida logré un superdvit de inversiones del
22.4% al cierre del afio 2024, en comparacion con el 2.9%
registrado en 2023. El mayor superavit de inversiones en-
tre los afios mencionados se explica por la importante dis-
minucion en la base de inversion del afio 2024 lo que per-

miti6 a Atlantida Vida contabilizar un excedente de inver-
siones por US$3.4 millones (US$661.1 mil en 2023).
Comportamiento de la siniestralidad: Durante el
ejercicio 2024, Atlantida Vida Seguros de Personas reportd
un costo bruto por siniestros de US$9.1 millones, lo que
representd una disminucion del 33% respecto al monto
registrado en 2023. Esta reduccion permitié que el indice
de siniestralidad bruta sobre primas netas se ubicara en
172.2%, mejorando en relaciéon con el 217.2% del afio
anterior, aunque aun por encima del promedio deseable. Al
excluir el efecto del ramo previsional, el indicador mejora
sustancialmente, reduciéndose a 52.9%, frente al 49.2%
obtenido en 2023, y también por debajo del 67.1% obser-
vado en el promedio del sector de seguros de personas.

La evolucidn del costo bruto total responde a la variabili-
dad en la contabilizacién de los reclamos previsionales,
que siguen vigentes para la aseguradora a pesar de que
dicho ramo ya no se suscribe tras la reforma al sistema de
pensiones. La baja en el costo bruto total en US$4.4 millo-
nes refleja principalmente esta reduccion en reclamos pre-
visionales. Sin embargo, si se analiza Gnicamente el com-
portamiento de los ramos activos, se observa que el costo
bruto sin incluir pensiones aument6 en US$1.5 millones en
comparacion con el afio anterior, lo que sugiere una mayor
presion sobre la siniestralidad de los riesgos actualmente
administrados.

Es importante sefialar que, conforme a la normativa vigen-
te, Atlantida Vida continGa siendo responsable de atender
todos los reclamos previsionales generados antes de la
reforma. Esta situacién impacta directamente en el analisis
de la siniestralidad incurrida, ya que incorpora las reservas
adicionales que deberan ser constituidas durante los pro-
ximos 36 meses, seglin lo observado por la Superintenden-
cia del Sistema Financiero (SSF).

En términos de costo retenido, el ratio también refleja la
influencia del ramo previsional. El indicador fue de
214.2% en 2024, levemente inferior al 225.6% del afio
anterior. Excluyendo las cifras del ramo previsional, el
indice de siniestralidad retenida se estim6 en 49.5%, au-
mentando 2.01 puntos porcentuales frente al 47.5% obser-
vado en 2023, aunque sigue por debajo del promedio sec-
torial, que se ubicé en 65.9% (incluyendo reclamos previ-
sionales retenidos por otras aseguradoras).

Por otro lado, el andlisis de las reservas por reclamos en
trémite muestra un comportamiento mixto. El saldo de
constitucion de reservas aumentd en US$1.7 millones,
alcanzando US$4.2 millones, mientras que la liberacion de
reservas, aunque menor en relacion al afio anterior, totalizé
US$8.3 millones, generando una liberacion neta de US$4.1
millones. Esta liberacion contribuy6 a reducir el costo
incurrido por siniestros, aliviando los resultados técnicos
del periodo.

Finalmente, los indices de siniestralidad incurrida inclu-
yendo el ramo previsional se ubicaron en 144.3% en 2024,
frente al 61.7% registrado en 2023, reflejando la presion
que aun ejerce el segmento previsional en la contabilidad
de la compafiia. Al eliminar dicho efecto, los indicadores
ajustados fueron de 63.5% en 2024 y 52.9% en 2023, lo
que permite una lectura mas precisa del comportamiento
real del portafolio activo y confirma un incremento mode-
rado en los costos relativos a los riesgos actualmente vi-
gentes.

Reforma al Sistema de Pensiones, afecta ramo previ-
sional y Ley de Cuerpo de Bomberos: La nueva Ley
Integral del Sistema de Pensiones, vigente desde el 29 de
diciembre de 2022, elimind la contratacion de la pdliza de
invalidez y sobrevivencia por parte de las administradoras



de fondos de pensiones. Esto afectara los estados financie-
ros de las aseguradoras de vida que gestionaban dicho
ramo, aunque seguiran siendo responsables de los riesgos
suscritos antes de la entrada en vigencia de la reforma.

Por otro lado, la Ley de Cuerpo de Bomberos de El Salva-
dor, aprobada el 4 de octubre de 2022 y en vigor desde el 7

Fortalezas

1. Subsidiaria estratégica para su accionista.
2. Posicion de solvencia.

Debilidades

1. Concentracion en la suscripcion.
Oportunidades

de enero de 2023, establece en su capitulo IX la aplicacion
de un 5% Ad Valorem a todas las polizas contratadas, ex-
tendidas, renovadas o modificadas. El 23 de diciembre de
2022, la Direccion General de Impuestos Internos emitié
una guia orientativa sobre la aplicacidn de este impuesto.

1. Nuevas necesidades de los consumidores que dinamicen el sector.

Amenazas
1. Desviaciones en el comportamiento de los siniestros.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de polizas.

3. Riesgo ante cambios regulatorios que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registrd un crecimiento
anual del 2.6% durante 2024, de acuerdo con el Banco
Central de Reserva (BCR); reflejando una desaceleracion
con respecto a 2023, cuya tasa se ubicé en 3.5%. Adicio-
nalmente, la expansiéon econdémica de 2024 estuvo por
debajo del rango que proyectaba el BCR (entre 3.0% y
3.5%). Para 2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI)
y Banco Mundial (BM) prevén que la economia salvado-
refia crecerd en 2.5% y 2.7%, respectivamente.

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

Por otra parte, como factores que generan incertidumbre,
se sefialan la tendencia creciente en el nivel de endeuda-
miento publico, las deportaciones masivas que esta ejecu-
tando la actual administraciéon de los Estados Unidos, los
retos domesticos para atraer inversion extranjera directa;
asi como las politicas en materia comercial (aranceles) que
implementa la administracion Trump.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (economia dolarizada). En
ese sentido, segun la SECMCA, la inflacion en El Salva-
dor cerr6 en 0.29% al 31 de diciembre de 2024 (1.23% en
similar periodo de 2023), ubicandose por debajo del pro-
medio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama
y Republica Dominicana (1.82%). Por su parte, la factura
petrolera de El Salvador registré un total de US$2,319.5
millones al cierre de 2024, mostrando una reduccidn inter-
anual de 6.8%, dada la dinamica de precios en el mercado
de materias primas.

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

Un aspecto considerado en el andlisis es el crecimiento en
la deuda publica del pais. El saldo de ésta (incluyendo la
deuda previsional) totaliz6 en US$32,144 millones al cie-
rre de 2024, de acuerdo con el BCR; determinando una
expansion del 8.6% con respecto a 2023. Se destaca que,
durante los dltimos dos afios, el gobierno salvadorefio
realizé una serie de medidas para aliviar su calendario de
servicio de la deuda (canje de deuda con los fondos de
pensiones con periodo de gracia y el reperfilamiento de la
deuda de corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la
banca privada salvadorefia).

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

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

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El mercado asegurador en El Salvador cerré el afio 2024
con un desempefio positivo, evidenciado por un crecimien-
to en las primas netas, el fortalecimiento del patrimonio
contable y una mejora en la rentabilidad neta. De acuerdo
con los datos publicados por la Superintendencia del Sis-
tema Financiero (SSF) y las compafiias aseguradoras, las
primas netas alcanzaron los US$927.61 millones al 31 de
diciembre de 2024, registrando un incremento de
US$57.73 millones en comparacién con los US$869.88
millones del 2023, lo que representa un crecimiento del
6.64%. Este aumento refleja una mayor demanda de cober-
turas y un crecimiento en la penetracion del sector asegu-
rador en el pais.

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

El patrimonio contable mostré una mejora sustancial al
crecer en US$40.56 millones, pasando de US$408.02 mi-
llones en 2023 a US$448.58 millones en 2024, lo que re-
presenta un incremento del 9.94%. Este fortalecimiento
patrimonial es un reflejo del crecimiento de utilidades re-
tenidas y una relativa mayor capitalizacion dentro del sec-
tor, lo que genera mayor estabilidad y capacidad de absor-
cion de riesgos.

En cuanto a la rentabilidad del sector, el resultado neto
cerr6 el 2024 en US$59.60 millones, superior en US$9.06
millones a los US$50.54 millones obtenidos en 2023, lo
que equivale a un crecimiento del 17.93%. Este aumento
en la utilidad neta esta relacionado con una mejor gestién



de los costos, una optimizacién en la suscripcion de ries-
gos y una mayor eficiencia operativa.

El analisis de inversiones financieras como proporcién de
los activos totales muestra una leve reduccion de 51.60%
en 2023 a 51.30% en 2024, lo que indica un ligero cambio
en la estructura de activos y una posible mayor diversifica-
cion en el portafolio de inversiones. Por otro lado, la rela-
cién de liquidez a reserva técnica y de siniestro mejoro,
pasando de 1.63 veces en 2023 a 1.69 veces en 2024, lo
que indica una mejor capacidad para hacer frente a obliga-
ciones derivadas de siniestros.

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

En términos de eficiencia operativa, el gasto de adminis-
tracion sobre primas netas aument6 ligeramente de 13.20%
en 2023 a 13.80% en 2024, lo que sugiere un leve incre-
mento en los costos operativos. Este aumento en los costos
podria estar asociado con mayores inversiones en infraes-
tructura tecnoldgica, expansion comercial o ajuste en gas-
tos administrativos.

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

El indice de siniestralidad bruta sobre primas netas mejoro,
pasando de 49.00% en 2023 a 45.40% en 2024, lo que
indica una reduccion en la carga de siniestros en relacion
con la produccion de primas. Por otro lado, la siniestrali-
dad retenida sobre primas retenidas también mostré una
reduccion, pasando de 55.00% en 2023 a 52.00% en 2024,
lo que sugiere una mejor estrategia de reaseguro y un me-
nor impacto de los siniestros retenidos en la rentabilidad
del sector.

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

Otros ingresos y egresos netos sobre primas netas aumen-
taron de 2.10% en 2023 a 2.35% en 2024, reflejando ma-
yores ingresos extraordinarios o ajustes positivos en la
contabilidad del sector. Finalmente, el margen neto del
sector asegurador mostré una mejora al pasar de 5.80% en
2023 a 6.42% en 2024, lo que confirma una mayor eficien-
cia en la generacion de utilidades netas respecto a las pri-
mas suscritas.

En conclusidn, el sector asegurador en El Salvador pre-
sentd un crecimiento sostenido en 2024, con un incre-
mento en las primas netas, una mayor estabilidad pa-
trimonial y una mejora en la rentabilidad neta. La re-
duccién en la siniestralidad y el fortalecimiento del
capital han sido aspectos clave en la estabilidad del
mercado. Sin embargo, la ligera reduccién en la renta-
bilidad operativa y el aumento en el gasto administra-
tivo sugieren retos en la optimizacién de costos y estra-
tegias comerciales. Aun asi, el crecimiento del 9.94% en
el patrimonio contable y el incremento del 17.93% en
la utilidad neta reflejan una industria robusta.

ANTECEDENTES GENERALES

Atlantida Vida, S.A., Seguros de Personas, es una sociedad
salvadorefia de naturaleza andnima de capital fijo aprobada
por la Superintendencia del Sistema Financiero para reali-
zar operaciones de seguros de personas, explotando los
seguros de vida en sus diferentes modalidades, reaseguros,
y la inversidn de las reservas de acuerdo con lo establecido
por la Ley de Sociedades de Seguros. Atlantida Vida, S.A.,
Seguros de Personas, forma parte de conglomerado finan-
ciero cuya Sociedad controladora de finalidad exclusiva es
Inversiones Financieras Atlantida, S.A. domicialiada en la
Republica de El Salvador.

En Junta General Extraordinaria de Accionistas celebrada
el 21 de noviembre de 2017, se acord6 la modificacién del
pacto social por cambio de razon social de Davivienda
Vida Seguros, S. A., Seguros de Personas, a Atlantida Vi-
da. En esa fecha, se aprobé la venta de las acciones de la
compafiia al Grupo Financiero Atlantida. Adicionalmente,
el 01 de noviembre de 2018, la Superintendencia del Sis-
tema Financiero autorizd la modificacion del pacto social.

En fecha 16 de diciembre de 2019 segln sesion No. CD-
42/2019, la SSF acord6 autorizar el inicio de operaciones
de la aseguradora.

Los estados financieros han sido preparados conforme a
las normas contables para Sociedades de Seguros emitidas
por la SSF, las cuales son una base de contabilidad distinta
a las Normas Internacionales de Informacion Financiera
(NIIF). La Aseguradora aplicara las NIIF en su opcién mas
conservadora cuando el ente regulador no se haya manifes-
tado por alguna de las operaciones permitidas, en el caso
que la transaccién u operacion no se enucentre normada
debera contabilizarse utilizando el marco conceptual de la
referida norma.

La Aseguradora no tiene filiales, en consecuencia no pre-
senta estados financieros consolidados.

La aseguradora pertenece en un 99.99% al conglomerado
Inversiones Financieras Atlantida, S.A. (IFA), compafiia
tenedora de las inversiones en El Salvador del Grupo Fi-
nanciero Atlantida. IFA, a su vez, es subsidiaria en un
99.99% de Inversiones Atlantida, S.A. (Invatlan), matriz
de origen hondurefio.



Observacién por subvaluacion de reservas por sinies-
tros para riesgos previsionales:

En informe emitido por parte de la Superintendencia del
Sistema Financiero (SSF), se formularon observaciones a
Atlantida Vida Seguros de Personas, respecto a la consti-
tucion de reservas por siniestros teoricos de los seguros
previsionales, rentas y pensiones.

Posterior a la remision de documentacién para analisis de
la SSF, se definié en fecha 03 de febrero de 2025 que
Atlantida Vida deberia constituir una reserva complemen-
taria en un periodo de 36 meses, equivalente a US$93.68
mil mensuales hasta completar el monto requerido pen-
diente (USD 3.37 millones), lo cual representa un 77% de
la totalidad de la reserva previsional requerida al 31 de
diciembre de 2024.La constitucion inmediata de esta re-
serva podria afectar la estabilidad financiera de la asegura-
dora y generar impactos en su rentabilidad, ya que las
normas contables y regulatorias determinan que estas pro-
visiones estén debidamente contabilizadas para garantizar
la solvencia del seguro previsional.

Zumma Ratings analizard constantemente el cumplimiento
a las observaciones efectuadas por la SSF, y al mismo
tiempo se preve que los indicadores principales tales como
liquidez, suficiencia patrimonial entre otros se mantendran
estables en razon al plazo dado por el ente regulador, asi
como por las proyecciones de la Aseguradora para el pre-
sente afo.

GOBIERNO CORPORATIVO

Consciente de la importancia de contar con una estructura
organizativa clara y eficiente, Atlantida Vida Seguros de
Personas ha desarrollado un Sistema de Gobierno Corpora-
tivo orientado a garantizar una gestion responsable, trans-
parente y alineada con las mejores practicas del sector
financiero y asegurador. Este sistema tiene como proposito
definir los principios, estructuras y procesos que guian la
administracion de la compaiiia, asi como los mecanismos
de control, supervision y rendicion de cuentas.

El marco que regula la gobernanza de la aseguradora esta
conformado por varios instrumentos normativos: el Pacto
Social, el Cédigo de Gobierno Corporativo, y los Manua-
les de Organizacion y Funcionamiento de los principales
comités institucionales, entre ellos, el Comité de Auditoria,
el Comité de Riesgos Integrales, y los comités de apoyo
como el Comité de Reaseguro y el Comité de Prevencién
de Lavado de Dinero y Activos. Estas herramientas esta-
blecen el funcionamiento interno, las competencias asig-
nadas a cada 6rgano y la forma en que se adoptan las deci-
siones estratégicas y operativas de la entidad.

La Junta General de Accionistas es la maxima autoridad de
la compaiiia y delega la conduccion y supervision del ne-
gocio en la Junta Directiva, la cual estd compuesta por
cinco directores propietarios y cuatro suplentes. A la fecha
del informe, la Junta Directiva no cuenta con miembros
independientes, dado que la normativa aplicable no lo exi-
ge. Sus integrantes son: Arturo Medrano Castafieda como
Director Presidente, Guillermo Bueso Anduray como Vi-
cepresidente, Franco Jovel Carrillo como Secretario, Ildua-
ra Guerra Levi como Primer Director, y los suplentes Ga-

briel Delgado Suazo, Manuel Alvarado Flores, Enrique
Garcia Dubo6n, y Francisco Bertrand Galindo. La Gerencia
General estd a cargo de Marcelo Olano Romero, quien
forma parte de los 6rganos de gestion junto con otras areas
clave.

Junta Directiva

Arturo Medrano Castafieda
Marcelo Olano Romero
Guillermo Bueso Anduray
Franco Jovel Carrillo
llduara Guerra Levi
Gabriel Delgado Suazo
Manuel Alvarado Flores
Enrique Garcia Dubon

Francisco Bertrand Galindo

Fuente: Superintendencia del Sisema Financiero (SSF): Zumma Ratings S.A.
de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La Junta Directiva delega funciones especificas en distin-
tos comités especializados que fortalecen la capacidad de
supervision y ejecucion de la entidad. EI Comité de Audi-
toria, por ejemplo, tiene la responsabilidad de validar el
plan de auditoria basado en riesgos, supervisar la imple-
mentacion del control interno y verificar el cumplimiento
de los acuerdos adoptados por la Junta Directiva. Este co-
mité esta integrado por un Director Propietario (sin cargo
ejecutivo) en calidad de Coordinador, otro director (pro-
pietario o suplente, también sin cargo ejecutivo), el Geren-
te General, el Gerente de Finanzas y el Auditor Interno.

Por su parte, el Comité de Riesgos asesora a la Junta Di-
rectiva sobre la evolucién de los riesgos asumidos por la
compafiia, su impacto en el patrimonio, las necesidades de
mitigacion y los limites de tolerancia. Ademas, propone las
metodologias de medicion y gestion para cada tipo de ries-
go. Este comité esta conformado por un Director Coordi-
nador, el Gerente General, el Gerente de Riesgos, el Ge-
rente de Finanzas y el Auditor Interno.

Zumma Ratings valora positivamente la estructura de go-
bierno implementada por Atlantida Vida, considerando
que los instrumentos, politicas y comités existentes permi-
ten una conduccién adecuada del negocio y se encuentran
alineados con los requerimientos regulatorios vigentes.

GESTION DE RIESGOS

Atlantida Vida ha desarrollado un enfoque integral para la
gestion de riesgos, basado en cinco principios fundamenta-
les: la consolidacion de una cultura organizacional orien-
tada al riesgo, la independencia de la funcion de adminis-
tracién de riesgos frente a las unidades de negocio, la iden-
tificacion y medicion efectiva de los riesgos, la aplicacion
rigurosa de politicas internas y el cumplimiento de las
normas regulatorias. Esta estructura proporciona un marco
robusto para enfrentar los diversos riesgos inherentes a su
operacion.



En cuanto al riesgo de crédito, la aseguradora ha imple-
mentado politicas para limitar su exposicién por emisor y
controlar niveles de concentracion. Ademas, realiza infor-
mes mensuales para monitorear la calidad y evolucién de
sus inversiones. Respecto al riesgo operacional, ha esta-
blecido flujos de procesos con segregacion de funciones,
control en las &reas criticas y documentacién formal de sus
procedimientos. Su sistema operativo, SISE, es el mismo
utilizado por su matriz en Honduras, lo cual permite una
estandarizacion tecnolégica favorable para el control.

La gestion del riesgo técnico también se fortalece mediante
la experiencia del Grupo Financiero Atlantida, que apoya
en la contratacion de reaseguradores internacionales y en
la estructuracion de contratos adecuados para los produc-
tos ofrecidos. La compafiia cuenta con un panel de rease-
guradores de reconocida trayectoria, lo que respalda su
capacidad técnica y operativa. Ademas, la evaluacion de
reservas y suficiencia patrimonial se realiza de forma
coordinada con su grupo financiero, manteniendo alinea-
cién con su apetito de riesgo.

En materia de prevencion de lavado de dinero y financia-
miento al terrorismo, Atlantida Vida ha adoptado un plan
de trabajo que incluye controles como la politica “Conozca
a su Cliente”, la verificacion de datos y documentacion, la
vigilancia de transacciones en efectivo y el cruce de listas
nacionales e internacionales. También implementa la poli-
tica “Conozca a su Empleado”, fortaleciendo el cumpli-
miento desde el ambito interno. En conjunto, estas accio-
nes permiten una gestion de riesgos estructurada, con con-
troles efectivos y soporte institucional adecuado.

Durante el afio 2024, se revisaron y actualizaron las politi-
cas y planes de continuidad de negocio. Asimismo, se rea-
lizaron pruebas de continuidad cuyos resultados fueron
presentados al Comité de Riesgos y a la junta Directiva.

Las acciones realizadas en materia de gestion integral de
riesgos incluyeron la identificacion, evaluacion, cuantifi-
cacion, tratamiento y monitoreo de los riesgos. Esto se
llevé a cabo mediante procedimientos, herramientas, poli-
ticas y metodologias que apoyaron el logro de los objeti-
vos organizacionales y fomentaron la creacion de valor.
Las principales aprobaciones durante el ejercicio 2024
fueron: (i) Se creo el Manual de Gestion Integral de Ries-
gos, (ii) Se aprobo la Homologacion de la Politica de Ges-
tion Integral de Riesgos, (iii) Se modificé el Manual de
Gestion Integral de Riesgos, Se aprobé el informe annual
de Gestion de Riesgo Operacional.

Nota del Auditor Externo.

Los estados financieros de la compafiia se han sido prepa-
rados por Atlantida Vida, S.A., con base a las normas con-
tables emitidas por la Superintendencia del Sistema Finan-
ciero (SSF), las cuales continuan vigentes de acuerdo a lo
establecido en la Ley de Supervision y Regulacién del
Sistema Financiero. Estas normas prevalecen cuando exis-
te conflicto con las Normas Internacionales de Informa-
cién Financiera (NIIF).

El Auditor Externo menciond que los estados financieros
presentan razonablemente, en todos sus aspectos importan-

tes, la situacion financiera de Atlantida Vida, S.A. al 31 de
diciembre de 2024, asi como sus resultados y flujos de
efectivo por el afio que termino en esa fecha, de conformi-
dad con las Normas Contables para Sociedades de Seguros
vigentes en El Salvador.

Del mismo modo el auditor externo mencioné como asun-
tos claves de la auditoria temas relacionados con las inver-
siones financieras, asi como la cartera de préstamos por
cobrar, reservas de saneamiento, primas por cobrar, asi
como sobre las reservas técnicas y para siniestros.

ANALISIS TECNICO FINANCIERO

Calidad de Activos

Los activos totales en Atlantida Vida sumaron US$23.1
millones al cierre de 2024. Ello en comparacion con simi-
lar periodo 2023 registré una disminucién por US$3.9
millones, ubicandose los principales movimientos las in-
versiones financieras. Los movimientos en dicha partida
estan relacionados con la gestion de pagos por reclamos en
general, pero de manera particular con el riesgo de invali-
dez y sobrevivencia (previsional).

Dos partidas tambien relevantes dentro del activo total de
la Aseguradora son las primas por cobrar con una partici-
pacion del 10%, y los préstamos por cobrar con 9% de
peso en el activo total de la firma. El plazo de cobro es un
factor clave para el sector habiéndose observado un des-
palzamiento hacia aumentar el plazo de cobro promedio.
Para el calculo de la rotacién por cobrar se han utilzado las
partidas denominadas “primas por cobrar e instituciones
deudoras de seguros y fianzas”. El promedio de recupera-
cion para la Compariia paso de 48 dias en 2023 hasta 214
dias en 2024. El promedio del sector de empresas especia-
lizdas en el segmento de seguros para personas tambien
presentd incremento en los dias de cobro al pasar de 115
dias hasta 128 dias.

Las primas por cobrar en el caso de Atlantida Vida paso de
US$433 mil hasta US$2.4 millones entre el cierre de los
afios 2023 y 2024. El incremento en el afio analizado obe-
dece en gran medida al crecimiento de la suscripcion que
result6 en 62.8% al tomar en consideracion el riesgo previ-
sional. Al cierre de 2024 la cartera vencida total respecto
de la totalidad de primas por cobrar fue 36.2% (27.1%) en
2023. El 90% de la cartera vencida se ubic6 en los riesgos
de accidentes y enfermedades, colectivo de vida y colecti-
vo de vida decreciente.

Las inversiones financieras de Atlantida Vida al cierre del
ejericio 2024 sumaron US$15.3 millones (neto de intereses
provisionados), reflejando una disminucién de US$7.1
millones respecto de 2023, cuando totalizaban US$22.5
millones. Esta disminucion esta directamente relacionada
con la reduccién de las reservas para siniestros en el perio-
do analizado, siendo los depositos a plazo el activo que
mayor disminucién present6 (-US$4.9 millones).

En relacién con la concentracién de inversiones en el pe-
riodo analizado, fueron las obligaciones emitidas pr socie-
dades financieras las que con un saldo de US$6.5 millones



representaron el 42.7%, seguido de los depésitos a plazo
(US$4.4 millones) representan el 28.9%. EI 28.4% restante
se distribuy6 de la siguiente manera; certificados de inver-
sion (8.6%), papel bursatil (7.9%), titulos emitidos por el
Estado (6.7%), y reportos (5.2%) respectivamente.

Con una base de inversion estimada en US$15.3 millones,
Atléntida Vida logr6 un superdvit de inversiones del
22.4% al cierre del afio 2024, en comparacion con el 2.9%
registrado en 2023. El mayor superavit de inversiones en-
tre los afios mencionados se explica por la importante dis-
minucién en la base de inversion del afio 2024 lo que per-
miti6 a Atlantida Vida contabilizar un excedente de inver-
siones por US$3.4 millones (US$661.1 mil en 2023).

Prticipacion de inversiones financieras
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Fuente: Atlantida Vida, S.A. Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Primaje

El andlisis de la suscripcion de Atlantida Vida Seguros de
Personas debe abordarse desde dos perspectivas funda-
mentales. La primera considera el impacto de la elimina-
cion del ramo previsional, el cual dejé de ser suscrito des-
de finales de 2022 como consecuencia de la reforma al
sistema privado de pensiones. La segunda se enfoca en la
gestion comercial de los ramos actualmente vigentes, lo
cual permite evaluar si la aseguradora continla activa y
competitiva en el mercado, mas alla de la pérdida del seg-
mento previsional.

Durante el afio 2022, el ramo previsional representd el
85.8% de las primas netas emitidas y contribuy6 con el
67.8% del resultado técnico antes de otros gastos de adqui-
sicion y conservacion de primas, lo que confirma su enor-
me relevancia en la estructura operativa de la aseguradora
en ese periodo. Si bien la salida de dicho ramo provoco
una reduccion sustancial en la participacién de Atlantida
Vida en términos de volumen de primas, no tuvo el mismo
impacto en los margenes técnicos obtenidos por los demas
ramos. Cabe mencionar que el nuevo requerimiento de la
SSF sobre la constitucién mensual de reservas previsiona-
les podria generar distorsiones temporales en los indices de
costo y rentabilidad técnica durante el ejercicio 2025, en
comparacion con los niveles observados en 2024,

Con base en los resultados al cierre de 2024, las primas
netas emitidas ascendieron a US$5.3 millones, reflejando
una disminucién de US$938.9 mil, equivalente al 15%
respecto a 2023. Sin embargo, al depurar el efecto del ra-
mo previsional y concentrarse Unicamente en los ramos

actualmente activos, se observa un crecimiento sustancial:
las primas netas de los ramos vigentes aumentaron en
US$2.7 millones, lo que equivale a un incremento del
62.8%, confirmando un desempefio comercial positivo y
sostenido en el entorno post-reforma

Siniestralidad

Durante el ejercicio 2024, Atlantida Vida Seguros de Per-
sonas registré un costo bruto por siniestros de US$9.1 mi-
llones, lo que representa una disminucién del 33% en
comparacion con el ejercicio anterior. Esta reduccion obe-
dece principalmente a la menor carga de reclamos corres-
pondientes al ramo previsional, el cual dejé de ser suscrito
tras la reforma al sistema de pensiones, pero cuyos com-
promisos continGian vigentes. Como resultado, el indice de
siniestralidad bruta sobre primas netas mejoro, situandose
en 172.2%, frente al 217.2% registrado en 2023, aunque
dicho nivel sigue siendo alto respecto a estandares de refe-
rencia. No obstante, si se excluye el ramo previsional del
célculo, el indice se ajusta a 52.9%, mostrando una mejora
frente al 49.2% del afio anterior y colocandose por debajo
del promedio del sector asegurador de personas, que fue de
67.1%.

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

La disminucion del costo bruto total en US$4.4 millones
refleja el menor volumen de reclamos previsionales conta-
bilizados durante 2024. Sin embargo, al aislar este efecto y
observar Unicamente los ramos vigentes, el costo bruto
experimentd un incremento de US$1.5 millones en compa-
racion con el afio anterior, evidenciando una mayor pre-
sion en la siniestralidad de los productos que actualmente
conforman el portafolio operativo de la aseguradora.

Es relevante destacar que Atlantida Vida mantiene la obli-
gacion de cubrir todos los reclamos previsionales deriva-
dos de pdlizas suscritas antes de la reforma, lo que conti-
nla impactando sus estados financieros, particularmente
en lo referente a la siniestralidad incurrida. Este impacto se
acentuara en la medida que la compafiia debe cumplir con
la constitucion progresiva de reservas adicionales durante
los proximos 36 meses, segun lo requerido por la Superin-
tendencia del Sistema Financiero (SSF).

Respecto al costo retenido, el indice también refleja la
influencia del ramo previsional, ubicandose en 214.2% en
2024, ligeramente inferior al 225.6% del afio anterior. Al
excluir el efecto de dicho ramo, el indice de siniestralidad
retenida fue de 49.5%, superior al 47.5% alcanzado en



2023, aunque aun inferior al promedio del sector de segu-
ros de personas, que se ubicd en 65.9%.

El comportamiento de las reservas por siniestros en trdmite
muestra una dindmica mixta. La constitucion de reservas
aumentd en US$1.7 millones, alcanzando un saldo de
US$4.2 millones, mientras que la liberacion de reservas
totaliz6 US$8.3 millones, resultando en una liberacion neta
de US$4.1 millones. Esta liberacion contribuy6 de manera
significativa a reducir el costo incurrido de siniestros du-
rante el afio, lo que a su vez alivio la presion sobre el resul-
tado técnico.

Finalmente, los indices de siniestralidad incurrida, inclu-
yendo el efecto del ramo previsional, se ubicaron en
144.3% en 2024, frente al 61.7% registrado en 2023. Al
eliminar el efecto previsional, los indicadores ajustados se
sitlan en 63.5% y 52.9% para los afios 2024 y 2023, res-
pectivamente. Esta comparacion permite una evaluacion
mas precisa del desempefio real del portafolio activo, con-
firmando un aumento moderado en los costos técnicos
asociados a los riesgos actualmente administrados por la
aseguradora.

Anadlisis de Rentabilidad

El resultado neto obtenido por Atlantida Vida al cierre de
2024 fue negativo en US$1.9 millones, seindo relevante
mencionar que dicho resultado incorpora la constitucion de
reservas para reclamos previsionales por US$1.0 millones,
cumpliendo con el compromiso estalecido entre Atlantida
Vida y la SSF. Producto de lo anterior, y del costo propio
del reclamo previsional, asi como de la sineistralidad adi-
cional que incorporé el crecimiento comercial durante el
afio analizado, los indices de retorno operativo, técnico,
sobre activos y patrimonio fueron negativos en compara-
cion con el mercado, a excepcion del retorno operacional
donde el mercado especializado en seguros de personas
obtuvo -1.7% como indicador.

En lo que respecta al Margen de Contribucion Técnico
(MCT), sin considerar el ramo previsional, este se ubic6
en US$0.18 por cada délar de prima emitida en 2024, fren-
te a los US$0.27 registrados en 2023. Esta disminucién
responde a un aumento en los costos asociados a la sinies-
tralidad y a los gastos de adquisicion, lo cual moderé el
impacto positivo del crecimiento en primas. No obstante,
el margen se mantiene en niveles razonables para un porta-
folio en proceso de consolidacién y reposicionamiento.

Desde la perspectiva de Zumma Ratings, la integracion de
Atlantida Seguros, especializada en seguros generales,
representa una oportunidad estratégica para generar siner-
gias operativas y comerciales en el mediano plazo.
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Solvencia

En el periédo analizado, la Aseguradora registré una sufi-
ciencia patrimonial de 89.4% 6 US$5.5 millones (31.2% y
US$3.1 millones en 2023). Dicho comportamiento positi-
vo en el valor y porcentaje de la suficiencia patrimonial
esta relacionado con los resultados acumulados entre am-
bos ejercicios y que constituyen el Patriminio Neto. Este
ltimo disminuyé en US$1.7 millones. En segundo lugar
se ubica la determinacién del margen de solvencia cuyo
valor fue por US$6.2 millones (US$10.3 millones en
2023). El menor requrimiento de solvencia se contabilizé
en razon a la menor cuantia de reclamos previsionales. Sin
embargo, este Gltimo criterio se modificd a raiz de la ob-
servacion efectuada por la SSF y sobre la cual Atlantida
Vida constituyd US$1.0 millones en reservas por siniestros
al cierre de 2024, y debera constituir reservas mensuales
por US$93.6 mil en los siguientes 36 meses desde enero
2025.

Suficiencia patrimonial (regulatorio).
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Atlantida Vida, S.A. Seguros de Personas
Balances Generales
(En miles de US Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %o
Activo
Inversiones financieras 19,542 57%| 27,481| 67%| 22,478 83%] 15,348 67%
Préstamos, neto 0 0% 0 0%]| 1,624 6%]| 2,078 9%
Disponibilidades 1,913 6% 2,204 5% 1,579 6%| 1,547 7%
Primas por cobrar 320 1% 131 0% 433 2%| 2,328 10%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 11,836 35%| 10,234 25% 393 1% 806 3%
Activo fijo, neto 45 0% 36 0% 15 0% 48 0%
Otros activos 437 0% 661 0% 509 0% 923 0%
Total Activo 34,093]100%| 40,7471100% | 27,031]| 100%] 23,079 100%
Pasivo
Reservas técnicas 410 1% 520 1% 784 3%| 1,831 8%
Reservas para siniestros 18,260 1%| 20,155| 49%| 11,329 42%| 7,242 31%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 719 2% 2,936 7% 364 1%| 1,347 6%
Obligaciones con asegurados 0 0% 80 0% 0 0% 112 0%
Obligaciones financieras 521 2% 373 1% 215 1% 0 0%
Obligaciones con intermediarios 88 0% 36 0% 80 0% 313 1%
Otros pasivos 502 1% 387 1% 402 1% 529 2%
Total Pasivo 20,500] 60%| 24,487| 60%| 13,174 49%| 11,375 49%
Patrimonio
Capital social 11,015 32%| 11,015 27%| 11,015 41%]| 11,015 48%
Reserva legal 397 1% 660 2% 756 3% 741 3%
Patrimonio restringido 157 0% 196 0% 380 1% 340 1%
Resultados acumulados -157 0% 2,025 5% 852 3%]| 1,598 7%
Resultado del Ejercicio 2,182 6% 2,365 6% 853 3%| -1,990 -9%
Total Patrimonio 13,594 40%]| 16,261| 40%]| 13,857 51%]| 11,704 51%
Total Pasivo y Patrimonio 34,093]|100%| 40,747]100%| 27,031 100%] 23,079 100%
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Atlantida Vida, S.A. Seguros de Personas
Estados de Resultados
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % | Dic.23 % | Dic.24 %
Prima emitida neta 29,612| 100%| 36,590| 100%| 6,217 100%| 5,278 100%
Prima cedida -1474]  -5%| -4613| -13% -944| -15%| -1,593[ -30%
Prima retenida 28,138 95%| 31,977| 87%]| 5,273 85%| 3,686 70%
Gasto por reserva de riesgo en curso -771 -3% -984| -3%| -1,433| -23%| -2,958( -56%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 614 2% 875 2%| 1,183 19%| 1,910 36%
Prima ganada neta 27981 94%| 31,868| 87%]| 5.,023] 81%]| 2,638 50%
Siniestro bruto -9,930| -34%| -26,100| -71%|-13,503| -217%| -9,087| -172%
Recuperacion de reaseguro 1,905 6% 1,453 4%| 1,591 26%| 1,194 23%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Siniestro retenido -8,025| -27%| -24,647| -67%|-11912| -192%| -7,893| -150%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -25,892| -87%| -23,175| -63%| -2,449| -39%| -4,204| -80%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 11,304] 38%| 21,279 58%| 11,261| 181%| 8,290| 157%
Siniestro incurrido neto -22,613| -76%| -26,543| -73%| -3,100| -50%| -3,807| -72%
Comision de reaseguro 357 1% 603 2% 138 2% 302 6%
Gastos de adquisicion y conservacion -2,132 -1%| -1918] -5% -620| -10%]| -813| -15%
Comision neta de intermediacion -1,775| -6%| -1,315| -4% -482 -8% 511 -10%
Resultado técnico 3,593 12% 4,010| 11%| 1,442] 23%]| -1,679| -32%
Gastos de administracion -1,417 -5%| -1577 -4%| -1,660| -27%| -1,890| -36%
Resultado de operacion 2,177 7% 2,434 7% -218 -4%]| -3,569| -68%
Producto financiero 771 3% 1,358 4%| 1,737| 28%| 1,536 29%
Gasto financiero -61 0% -57 0% -43 -1% -28 -1%
Otros productos 6 0% 0 0% 0 0% 272 5%
Otros gastos -20 0% -34 0% -382 -6%| -215 -4%
Resultado antes de impuestos 2,872 10% 3,701 10%| 1,093| 18%]| -2,003| -38%
Impuesto sobre la renta -690] -2% -953] -3% -240 -4% 13 0%
Resultado neto 2,182 7% 2,747 8% 853| 14%| -1,990| -38%

11



Ratios Financieros y de Gestion Dic.21 Dic.22 Dic.23 Dic.24

ROAA 9.5% 7.3% 2.5% -8.6%
ROAE 21.8% 18.4% 5.7% -17.0%
Rentabilidad técnica 12.1% 11.0% 23.2% -31.8%
Rentabilidad operacional 7.4% 6.7% -3.5% -67.6%
Retorno de inversiones 3.9% 4.9% 7.2% 8.8%
Suficiencia Patrimonial 49.6% 42.8% 30.2% 89.4%
Solidez (patrimonio / activos) 39.9% 39.9% 51.3% 50.7%
Inversiones totales / activos totales 57.3% 67.4% 89.2% 75.5%
Inversiones financieras / activo total 57.3% 67.4% 83.2% 66.5%
Préstamos / activo total 0.0% 0.0% 6.0% 9.0%
Borderd $11,117 $7,299 $29 -$541
Reservatotal / pasivo total 91.1% 84.4% 91.9% 79.8%
Reservatotal / patrimonio 137.3% 127.1% 87.4% 77.5%
Reservas técnicas / prima emitida neta 1.4% 1.4% 12.6% 34.7%
Reservas tecnicas / prima retenida 1.5% 1.6% 14.9% 49.7%
Indice de liquidez (veces) 1.0 12 18 15

Liquidez a Reservas (veces) 1.1 14 2.0 1.9

Siniestro bruto / prima emitida neta 33.5% 71.3% 217.2% 172.2%
Siniestro retenido / prima emitida neta 27.1% 67.4% 191.6% 149.5%
Siniestro retenido / prima retenida 28.5% 77.1% 225.9% 214.2%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 80.8% 83.3% 61.7% 144.3%
Costo de administracion / prima emitida neta 4.8% 4.3% 26.7% 35.8%
Costo de administracion / prima retenida 5.0% 4.9% 31.5% 51.3%
Comision netade intermediacion / prima emitida neta -6.0% -3.6% -1.7% -9.7%
Comision netade intermediacion / prima retenida -6.3% -4.1% -9.1% -13.9%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 7.2% 5.2% 10.0% 15.4%
Comision de reaseguro / prima cedida 24.3% 13.1% 14.6% 19.0%
Producto financiero / prima emitida neta 2.6% 3.7% 27.9% 29.1%
Producto financiero / prima retenida 2.7% 4.2% 32.9% 41.7%
indice de cobertura 89.4% 88.1% 69.4% 167.7%
Estructura de costos 38.1% 83.6% 214.5% 189.4%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 148 102 48 214

(*) Rotacion de cobros toma en cuenta las partidas denominadas “primas por cobrar e instituciones deudoras de seguros y fianzas”.
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comproba-
do deficiencia o0 mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compafiias de Seguros de Vida”. Las clasifica-
ciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en
todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida finan-
ciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacion: riesgo de liqui-
dez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

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

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacién, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
gue se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos
ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion o un informe
serd 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 informacién recibida para la evaluacién y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacioén 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 autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacién. Nin-
guna informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara infor-
macién 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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