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Comité de Clasificacion Ordinario: 26 de octubre de 2022

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

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. 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 30.06.22

ROAA:  1.7%
ROAE: 6.5%

Activos:  155.3
Ingresos:  66.1

Patrimonio:  42.1
U. Neta: 2.8

Historia: Emisor: EAA, asignada el 18.07.01, tfEAA+, asignada el
28.03.02.

La informacidn utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2019, 2020 y 2021; estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2021 y 2022; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamind man-
tener la calificacion de Seguros Sura, S.A. y Filial (en
adelante Seguros Sura) en EAA+.sv, con base en la eva-
luacion efectuada al 30 de junio de 2022.

En la calificacion de Seguros Sura se han ponderado favo-
rablemente los siguientes aspectos: i) el beneficio por so-
porte implicito proveniente de Grupo de Inversiones Sur-
americana S.A. (Grupo Sura calificado en BB+ escala
global); ii) la relevante participacién de mercado, en virtud
de la fortaleza de franquicia; iii) la contraccion en la si-
niestralidad; iv) las adecuadas métricas de liquidez y v) la
buena calidad de activos.

En contraposicion, la calificacion se ve condicionada por
los siguientes factores: i) el menor desempefio financiero y
eficiencia técnica con respecto al mercado; vy ii) los indi-
cadores de solvencia inferiores en comparacion con sus
pares relevantes y con el sector.

El entorno operativo del sector de seguros y el desempefio
de la economia doméstica han sido considerados de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la calificacion es Estable.

Enfoque de Grupo Econdmico aporta en la califica-
cién: Seguros Sura forma parte de Suramericana, S.A.
(Suramericana) holding de seguros de Colombia y filial de
Grupo Sura. Este Gltimo, con més de 75 afios de trayecto-
ria en los sectores de banca, seguros, pensiones y ahorro e
inversion, destacando la presencia en importantes merca-
dos latinoamericanos. En ese contexto, se valora que Segu-
ros Sura es una entidad estratégicamente importante para
su matriz en virtud de la vinculacién de marca; el segui-
miento a las practicas y directrices de Grupo Sura; asi
como el hecho que la aseguradora opera lineas de negocio
donde su matriz ha mostrado tener éxito.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

En virtud de lo anterior, la calificacién de Seguros Sura
incorpora el soporte implicito de su matriz.

Aseguradora multicanal y marca “Asesuisa” consoli-
dada en el mercado: Seguros Sura registré una ligera
disminucion interanual del 2.9% en la produccion de pri-
mas netas al primer semestre de 2022. Este desempefio
estuvo en sintonia con la contraccion en los ramos: banca-
seguros (-21.0%), desempleo (-89.4%) y deuda (-9.8%).
En contraposicion, se sefiala el crecimiento en acciden-
tes/salud (+12.7%) y autos (+7.9%).

La aseguradora refleja una fuerte posicion de mercado por
el reconocimiento de su franquicia, siendo la segunda
compafiia por tamafio en la industria y la lider en el nego-
cio de autos. La participacién de mercado de Seguros Sura
fue del 15.0% con base en primas netas al 30 de junio de
2022. El enfoque de Seguros Sura es atender negocios con
alta granularidad, particularmente personas/familias.
Adicionalmente, la compafiia inauguré su primer Sucursal
Digital en 2021 para seguros de autos y gastos medicos;
reflejandose el enfoque digital en negocios.

Adecuado balance por lineas de negocios en la cartera
retenida: Las lineas de negocios con mayor participacion
en la cartera de riesgos retenidos fueron automotores
(31.5%), vida individual (21.5%) y deuda (16.6%) acorde
con sus niveles de suscripcion y con los altos niveles de
retencién. Adicionalmente, el porcentaje promedio de
retencion de primas se mantiene estable en 73.6% a junio
de 2022 (62.0% promedio del sector).

Calidad de inversiones correlacionada con el sistema
bancario salvadorefio: A junio de 2022, el 70.5% del
portafolio de inversiones esta integrado por bancos locales,
siendo el principal tipo de emisor; destacando que dichos
titulos son depositos a plazo fijo (DPF) y certificados de
inversion. Dichas entidades son siete bancos privados

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

Caodigo nemotécnico: AASESUISA




(55.2% del portafolio con ratings de EA+.sv o superiores y
5.7% en EA-.sv) y un banco estatal (9.7%). En opinion de
Zumma Ratings, el perfil del portafolio es conservador en
virtud que de la calidad crediticia de las inversiones.

En otro aspecto, la exposicion del portafolio de Seguros
Sura al riesgo soberano decliné a 9.9% desde 19.3% en el
lapso de doce meses, acorde con los vencimientos de titu-
los de corto plazo.

Adecuada liquidez: Seguros Sura exhibe apropiadas mé-
tricas de liquidez para afrontar sus obligaciones de corto
plazo, consistente con los mostrado en periodos previos.
En ese contexto, las inversiones y disponibilidades menos
las obligaciones financieras otorgaron una cobertura de 1.3
veces (x) sobre las reservas técnicas y por siniestros en
2021 (1.5x promedio del mercado). De incorporar el total
de pasivos, la relacién se pasa a 0.9x, valorandose la ligera
estabilidad reflejada en los Gltimos afios.

Menores siniestros por comportamiento en los ramos
de vida: Después de exhibir un alza en reclamos de asegu-
rados por hospitalizaciones y decesos (COVID-19), Segu-
ros Sura empez0 a reportar una normalizacion a partir del
cuarto trimestre de 2021; favoreciendo su desempefio téc-
nico. Adicionalmente, como aspectos favorables se men-
cionan la adecuada politica de suscripcién histérica y la
estructura de reaseguro que se beneficia del acompafia-
miento de Grupo Sura.

La siniestralidad incurrida de Seguros Sura fue del 55.3%
al primer semestre de 2022 (59.3% promedio de la indus-
tria); haciendo notar la mejora notable en los ramos de
vida y el bajo indicador en incendio. En opinién de Zum-
ma Ratings, los indices de siniestralidad mantendran su
evolucién favorable en el corto plazo; sin embargo, el
potencial incremento en el indice de siniestralidad incurri-
da de autos es un factor a considerar en la industria.

Fortalezas

Rentabilidad beneficiada por el mejor desempefio en
los reclamos: La utilidad neta consolidada de la asegura-
dora fue de US$2.8 millones al 30 de junio de 2022 (pér-
dida de US$116 mil en junio de 2021); reflejando una
significativa recuperacion. Este desempefio ha estado im-
pulsado por el menor importe de reclamos, la dinamica
favorable en reservas de riesgo en curso y la disminucion
en comisiones a intermediarios. Como aspectos desfavora-
bles se menciona el aumento en el gasto operativo y los
indicadores de rentabilidad menores que la industria.

El margen técnico aumentd a 9.1% desde 2.0% en el lapso
de doce meses. Adicionalmente, el segmento de vida exhi-
bié un mayor margen de contribucion técnica (MCT).

Con respecto a junio de 2021, el ingreso financiero dismi-
nuy6 en 15.3%, determinado por la liberacion de reservas
y menor suscripcion. Por otra parte, el gasto administrativo
con respecto a las primas netas aument6 a 7.9% en junio
de 2022 (6.6% en similar periodo de 2021), debido a las
inversiones para la comercializacion productos digitales.
Mayor generacién interna de capital incide en la sol-
vencia: La posicién de solvencia de Seguros Sura se ubica
en una posicion inferior en comparacién con sus pares
relevantes y con la media de la industria. Sin embargo,
esta exhibi6 un crecimiento durante el primer semestre de
2022, en virtud de la generacion interna de capital, menor
ritmo de pagos de dividendos (pago de US$1.0 millén) y
la disminucion en la produccion de primas en algunos
ramos. Zumma Ratings proyecta que los indicadores de
capital estaran cercanos a los niveles actuales.

El negocio de seguros de personas reflejé un excedente de
patrimonio neto en relacion con el margen de solvencia
minimo regulatorio del 14.6%; mientras que de dafios y
fianzas registré un indicador del 16.8%. Adicionalmente,
la relacién patrimonio/activos se ubic6 en 27.1% a junio
de 2022 (38.0% promedio del mercado).

1. Ladisposicion y capacidad de brindar soporte por parte de su matriz (Grupo Sura).

2. Empresa con alto posicionamiento su marca.

3. Adecuado nivel de liquidez.

4. Buena calidad de activos.

Debilidades

1. indices de solvencia presionados.

Oportunidades

1. Desarrollo de negocios de seguros y nuevos productos.
Amenazas

1. Endurecimiento en las condiciones de reaseguro.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de pdlizas.



ENTORNO ECONOMICO

Acorde con el Banco Central de Reserva (BCR), la eco-
nomia salvadorefia creci6 un 2.8% durante el segundo
trimestre de 2022 (26.6% segundo trimestre de 2021).
Este desempefio econdmico estuvo asociado con el au-
mento de los flujos de remesas y el crecimiento de los
sectores transporte y almacenamiento, actividades de
servicios administrativos y servicios de Gobierno. Para
2022, el BCR prevé que El Salvador registrara un ritmo
de expansion del 2.8%.

Como variables que impulsarian la actividad econémica
en 2022 se mencionan el aporte de las remesas familiares
y la materializacion de las expectativas de inversion de
los agentes econdmicos. Por otra parte, como factores que
generan incertidumbre en el entorno se sefiala la expan-
sion en el nivel de endeudamiento publico, la presion en
las finanzas publicas por los vencimientos préximos de
deuda en el corto plazo y aumento del riesgo pais, el alza
relevante en los precios globales de los bienes y servicios
(efecto de problemas en la cadena logistica y conflictos
globales); asi como el endurecimiento en la politica mo-
netaria de la FED.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacion (por ser una economia
dolarizada); no obstante, el contexto actual de alza global
de precios, ha determinado una escalada en el indice. Asi,
la variacion anual del IPC cerrd en 7.7% en agosto 2022
(4.3% en agosto de 2021); ubicandose por debajo del
promedio de los paises centroamericanos, incluyendo
Panama y Republica Dominicana (8.8%). La factura pe-
trolera de El Salvador present6 una expansion de 72.3% a
agosto de 2022, acorde con el aumento de la demanda y
el alza en el precio internacional de este insumo.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registrd un
crecimiento interanual del 17.0% al 31 de agosto de 2022,
asociado principalmente con la dinamica en los sectores
de industria manufacturera y maquila. Por su parte, el
volumen de remesas familiares ascendié a US$5,065.6
millones de enero a agosto 2022, reflejando un crecimien-
to del 3.6% con respecto al mismo periodo del afio ante-
rior. En opinién de Zumma Ratings, los flujos de envio de
remesas familiares estaran condicionados a la evolucion
de la inflacion y al nivel de desempleo hispano en Esta-
dos Unidos.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador persisten
elevados y reflejan una tendencia creciente en los Ultimos
afios. Zumma Ratings considera que el gasto por servicio
de la deuda sera importante en el corto plazo, principal-
mente por el vencimiento de LETES, CETES y Eurobo-
nos; valorando el nivel de acceso del Gobierno a finan-
ciamiento externo e interno. Con respecto a la califica-
cién soberana, Moody’s modificé el rating a Caa3 desde
Caal con perspectiva negativa (mayo de 2022); Standard
& Poor’s modificé el rating a CCC+ desde B- mantenien-
do la perspectiva negativa (junio de 2022) y Fitch recien-
temente, disminuy¢ la calificacion a CC desde CCC (sep-
tiembre de 2022).

Adicionalmente, en julio de 2022 el Gobierno de El Sal-
vador anuncié la recompra de sus Eurobonos vigentes,
con vencimiento en 2023 y 2025. La oferta terminé el 20
de septiembre de 2022, siendo efectiva la recompra de
deuda soberana por US$565 millones (US$133 millones
del bono 2023 y US$432.5 millones del bono 2025) y se
anuncié una segunda recompra por el remanente para el
Gltimo trimestre del afio. EI Gobierno de El Salvador co-
municé que los Derechos Especiales de Giro que facilito
el FMI y un préstamo con el Banco Centroamericano de
Integracion Economica fueron las fuentes utilizadas para
esta primera recompra de bonos.

ANALISIS DEL SECTOR

Al 30 de junio de 2022, el sector de seguros contabilizé
primas por un valor de US$440.6 millones, representando
un crecimiento interanual del 8.1% (18.3% en junio de
2021). Cabe precisar que dicho comportamiento esta in-
fluenciado por la duplicidad en primas (por reaseguro
tomado) en el ramo de invalidez y sobrevivencias con
AFP’s. Por su parte, el primaje retenido crecio en 6.7% a
junio de 2022 (21.6% en junio de 2021). El repunte en la
inflacion es un factor relevante en la economia, el cual
estad aumentando los costos de las compaiiias de seguros y
presionando para ajustar las tarifas técnicas; pudiendo
causar una menor suscripcion de poélizas por precios altos
para los clientes. Adicionalmente, se debe valorar el im-
pacto que pueda tener la implementacion de mayores
tasas impositivas en la produccién de primas.

Aun cuando el primer semestre de 2021 reflejé una ma-
yor tasa de crecimiento sobre primas netas y retenidas en
el sector, es en el semestre analizado (2022), donde se
obtienen mejores retornos técnicos, tanto en proporcion
como en saldos. Ello se explica por la menor constitucion
de reservas; principalmente en los negocios de personas,
en virtud de la disminucion de decesos y casos graves de
hospitalizacion por COVID-19. Lo anterior, contribuy6
en la generacion de un mayor importe de primaje deven-
gado.

Adicionalmente, los indicadores de siniestralidad eviden-
cian una mejora, en sintonia con el desempefio en los
ramos de vida. Dicho comportamiento permite generar
mejores resultados, coadyuvando en la generacion interna
de capital e indicadores de solvencia. De esta manera, la
utilidad neta consolidada del sector totaliz6 US$27.6 mi-
llones al primer semestre de 2022, superior a la observada
al 30 de junio de 2021 (US$14.7 millones), aunque simi-
lar al resultado generado en el primer semestre de 2020
(US$26.6 millones).

El sector mantiene el reto de mejorar su nivel de eficien-
cia técnica, destacando que el indice de cobertura se ubi-
¢6 en 89.0% al primer semestre de 2022. En perspectiva,
la eficiencia de la industria podria verse sensibilizada por
el mayor costo en ramos especificos, principalmente en
dafos, y este no sea compensado con mayores ingresos
agregados.



En otro aspecto, el sector mantiene buenos indicadores de
solvencia; haciendo notar que el indicador de suficiencia
patrimonial fue del 58.1% a junio de 2022. Por su parte,
los activos de mayor liquidez (disponibles e inversiones)
cubrieron las reservas técnicas y para siniestros en 1.52
veces (x); valorandose dicha posicion como favorable.
Cabe precisar que la rotacion de primas por cobrar fue de
86 dias a junio de 2022 (84 dias en junio de 2021); desta-
cando que en un escenario donde se requieran mas dias
para recuperar la cobranza, podria conllevar a utilizar un
mayor uso de los excedentes de liquidez.

ANTECEDENTES GENERALES

Seguros Sura S.A. se dedica a la operacion de seguros de
dafios y fianzas de forma directa, en reaseguro 0 en
coaseguro, y demds actividades que le permite la Ley de
Sociedades de Seguros, la compafiia tiene mas de 50 afios
de operacion en el sector. Esta presenta sus estados finan-
cieros consolidados con su filial, Seguros Sura, S.A.,
Seguros de Personas (EAA+.sv por Zumma Ratings), la
cual se dedica a la comercializacion de seguros de vida,
médico hospitalario, pensiones y otros seguros para per-
sonas.

El 16 de junio de 2020, se efectud en el Centro Nacional
de Registros el cambio de denominacién de Aseguradora
Suiza Salvadorefia, S.A. a Seguros Sura S.A. En opini6n
de Zumma Ratings, dicho cambio fortalece la vinculacion
de la subsidiaria con su grupo controlador. Cabe precisar
que, la aseguradora continla operando bajo la marca
“Asesuisa”, altamente posicionada en la plaza local.

Composicién Accionaria

Suramericana, S.A. (domicilio
Colombia)
(97.1%)

Seguros Sura, S.A. Escudo S.A. de C.V.
{99.9957%) {0.0043%)

Seguros Sura, 5.A_, Seguros

de Personas

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

Suramericana, S.A. con domicilio en Colombia posee el
97.1% de las acciones de Seguros Sura, S.A. A su vez,
Suramericana, S.A. pertenece en un 81.1% a Grupo Sura
(BB+ por S&P) y 18.9% a Munich Re AG (AA-/Aa3 por
S&P y Moody’s), ambas entidades calificadas en grado
de inversion a nivel internacional. Zumma Ratings valora
el soporte implicito que recibiria Seguros Sura de su ma-
triz en caso sea necesario, por ser altamente estratégica
esta subsidiaria para Grupo Sura. Esto debido a las practi-

cas y politicas que implementa la aseguradora para con-
duccion del negocio bajo el estandar de su matriz.

Sobre el informe de revision intermedia al 30 de junio de
2022, los auditores externos concluyen que ningln asunto
los lleva a creer que la informacion financiera intermedia
no esté preparada de conformidad con las Normas Conta-
bles para Sociedades de Seguros, vigentes en El Salvador.

Plana Gerencial
Conformada por los siguientes funcionarios:

Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo Vincenzo Bizarro

Auditor Interno Enrique Morales
Vicepresidente Financiero Roberto Ortiz
Vicepresidente de Seguros William Barbosa
Gerente Legal Ricardo Santos
Gerente Talento Humano Marcela Moréan

Gerente Comunicaciones y Mercadeo | Gabriela Barrow
Oficial de Cumplimiento Nubia Henriquez
Gerente de Riesgos Carmen Aida Lazo

Gerente de Tecnologia Roberto Alexander Sorto

GOBIERNO CORPORATIVO

Seguros Sura ha elaborado como complemento a sus esta-
tutos, el Cédigo de Buen Gobierno Corporativo basado en
su visién corporativa, apegado a estandares internaciona-
les y a la normativa regulatoria. En opinién de Zumma
Ratings, la gobernanza de la compafiia es fuerte en virtud
de la segregacion de funciones entre los 6rganos de ad-
ministracion, haciendo notar la definicién de roles y res-
ponsabilidades para cada unidad.

Junta Directiva

Director Presidente Licda. Juana Francisca Llano

Director Vicepresidente Dr. Juan Fernando Uribe
Director Secretario Lic. Joaquin Palomo Déneke

Director Suplente Lic. Eduardo David Freund W.

Director Suplente Ing. Luis Enrique Cérdova

La Junta General de Accionistas es el drgano principal de
gobierno de la compaiiia, la cual cuenta con un reglamen-
to que detalla los aspectos mas importantes (funciones,
composicién, convocatoria, representacion, entre otros).
Adicionalmente, la Junta Directiva de Seguros Sura es el
organo de administracion de la sociedad elegido por la
Junta General de Accionistas, integrado por seis miem-
bros (tres propietarios y tres suplentes), siendo uno de
ellos independiente.



La Junta Directiva se apoya en Comités para la toma de
decisiones claves que estén alineadas con los intereses de
sus accionistas. Los principales Comités son: Auditoria y
Finanzas, Técnico y Riesgos; haciendo notar la participa-
cion activa de Grupo Sura en dichos Comités. En ese
sentido, el conocimiento de la matriz en el sector finan-
ciero, particularmente en seguros, permite que la subsi-
diaria incorpore sanas practicas de mercados méas desarro-
llados.

GESTION DE RIESGOS

Seguros Sura cuenta con un conjunto de politicas y ma-
nuales para la gestion integral de sus riesgos (técnico,
crédito, mercado, liquidez, operativo, tecnolégico, lavado
de activos y reputacional) aprobados por la Junta Directi-
va y en linea con la regulacion local y los estandares de
su grupo controlador. La compafiia opera bajo el modelo
de “Gestidn de Tendencias y Riesgos”.

Para la gestion del riesgo técnico, el Comité de Riesgo
establece limites de exposicion de los diferentes tipos de
riesgos, teniendo en cuenta el patrimonio técnico y el
margen solvencia de la compafiia. Asimismo, cuenta con
diferentes tipos de reservas prudenciales que se estable-
cen para atender futuras obligaciones. En el caso de las
reservas matematicas, el monto es certificado por un ac-
tuario autorizado.

En el contexto de pandemia, Seguros Sura realizd diver-
sas medidas para acotar el impacto de los costos por los
contagios de COVID-19, se mencionan: ajustes en su
politica de suscripcion en funcién del esquema de vacu-
nacion; la evaluacion y fortalecimiento en las reservas
técnicas, entre otros.

La compafiia constituy6 un Comité de Reaseguro para la
deteccion, cuantificacion y gestion oportuna de los ries-
gos relacionados con la operacion del area de reaseguro.
Adicionalmente, Grupo Sura tiene un alto involucramien-
to en el apoyo para la seleccion de reaseguradores y el
analisis técnico de los programas.

El Comité de Riesgos evalla la propension de siniestros
del portafolio de productos, realizando un constante se-
guimiento para determinar si el volumen de reservas es
congruente con las potenciales obligaciones con asegura-
dos.

Como buena préctica y en linea con el estdndar de su
matriz, Seguros Sura implementa un modelo interno de
solvencia, el cual incorpora diversos riesgos (mercado,
crédito y operativo) en el calculo del Requerimiento de
Capital de Solvencia (SCR) y no solamente el riesgo téc-
nico.

Para mejorar el ambiente de control y eficientizar los
tiempos en procesos, la aseguradora ha logrado materiali-
zar cambios en sus sistemas tecnolégicos para digitalizar
un alto porcentaje de la cadena de valor desde los provee-
dores hasta clientes, apoyados en su sistema core (SISE).
Lo anterior, ha favorecido en la mitigacién del riesgo

operativo, reduciendo la incidencia de fallos, mediante la
mayor automatizacién de los procesos; asi como la incor-
poracién de valor agregado hacia el cliente.

ANALISIS TECNICO — FINANCIERO

Calidad de Activos

Los activos de Seguros Sura reflejaron una variacion in-
teranual del -4.0% al primer semestre de 2022. De esa
manera, la evolucidn de la estructura financiera de la ase-
guradora estuvo determinada por la contraccion en el
saldo de efectivo congruente con la liberacion de reservas
por contingencia sanitaria y para producto vida/ahorro y
pagos de dividendos. Adicionalmente, se sefiala el au-
mento en las primas por cobrar; asi como el mayor impor-
te en activos fijos por mejoras realizadas.

Gréfico 1: Inversiones Financieras, junio 2022.

Emitidos por Gob. El
Salvador

M Entidades estatales
Entidades extranjeras
Emitidos por sociedades
salvadorefias

H Fondos de inversion

H Bancos locales

Fuente: Seguros Sura S.A. y Filial. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

A junio de 2022, el 70.5% del portafolio de inversiones
esta integrado por bancos locales, siendo el principal tipo
de emisor; destacando que dichos titulos son depdsitos a
plazo fijo (DPF) y certificados de inversion. Dichas enti-
dades son siete bancos privados (55.2% del portafolio con
ratings de EA+.sv o0 superiores y 5.7% en EA-.sv) y un
banco estatal (9.7%). En opiniéon de Zumma Ratings, el
perfil del portafolio es conservador en virtud que de la
calidad crediticia de las inversiones.

En otro aspecto, la exposicion del portafolio de Seguros
Sura al riesgo soberano declind a 9.9% desde 19.3% en el
lapso de doce meses, acorde con los vencimientos de
titulos de corto plazo. Al respecto, los instrumentos que
integran estas inversiones son CETES, LETES y bonos
internacionales.

Con respecto a junio de 2021, Seguros Sura exhibe una
mayor rotacion de cobranza; destacando que dicho indi-
cador pas6 a 93 dias desde 77 dias en el lapso de doce
meses. Esta situacion obedecid al crecimiento en los ra-
mos de salud y autos, donde la prima se cobra de forma
fraccionada y no es usual el pago anticipado. Por su parte,
las primas con vencimiento superior a 90 dias representa-
ron el 3.3% a junio de 2022, menor al valor reflejado en
similar periodo de 2021 (4.8%).



Primaje

Seguros Sura registrd una ligera disminucién interanual
del 2.9% en la produccion de primas netas al primer se-
mestre de 2022. Este desempefio estuvo en sintonia con la
contraccién en los ramos: bancaseguros (-21.0%), desem-
pleo (-89.4%) y deuda (-9.8%). En contraposicidn, se
sefiala el crecimiento en accidentes/salud (+12.7%) y
autos (+7.9%). Por otra parte, la compafiia lanz6 al mer-
cado su seguro de proteccion cibernética dentro de su
cartera de soluciones en 2021.

La aseguradora refleja una fuerte posicién de mercado
por el reconocimiento de su franquicia, siendo la segunda
compafifa por tamafio en la industria y la lider en el nego-
cio de autos. La participacion de mercado de Seguros
Sura fue del 15.0% con base en primas netas al 30 de
junio de 2022. A la misma fecha, los ramos mas relevan-
tes en el portafolio de soluciones fueron: automotores
(23.3%), vida individual (16.6%) y salud y hospitaliza-
cién (15.7%); haciendo notar que el enfoque de Seguros
Sura es atender negocios con alta granularidad, particu-
larmente personas/familias.

Tabla 1. Primas netas por agrupaciones de ramos.

Jun. 2021 Jun. 2022
Primas netas
Miles US $ % Miles US$ %

Vida $ 30,842.2 453% $ 28,2114 42.7%
Previsional $ 875.8 13% $ 595.9 0.9%
Acciden./Enfermed. $ 9,425.1 13.8% $ 10,617.7 16.1%
Incendio $ 8,228.9 2.1% $ 8,278.6 12.5%
Automotores $ 14,3011 210% $ 15,437.7 23.3%
Generales $ 4,074.4 6.0% $ 2,233.0 3.4%
Fianzas $ 389.6 0.6% $ 762.4 12%
Total $ 68,137.1 100.0% $ 66,136.8 100.0%
Personas $ 41,143.2 60.4% $ 39,425.1 59.6%
Dafios y Fianzas $ 26,993.9 39.6% $ 26,7117 40.4%

Fuente: Seguros Sura S.A. y Filial. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

La operacion de la aseguradora se basa en el modelo de
“Gestion de Tendencias y Riesgos™; destacando que la
produccion se apalanca en su ecosistema digital con la
finalidad reaccionar ante cambios en el entorno con la
mayor velocidad posible y en garantizar relaciones de
largo plazo. Los insumos clave para la implementacion de
su estrategia son la tecnologia y el talento humano.

En términos de canales de comercializacion, Seguros
Sura muestra diversos medios para la comercializacion de
su portafolio de soluciones; entre los que se puede men-
cionar: asesores, corredores, su canal bancario relaciona-
do y la fuerza interna de ventas. Adicionalmente, la com-
pafiia inaugurd su primer Sucursal Digital en 2021 para
seguros de autos y gastos médicos, con planes de expan-
sion para otros productos; reflejando el enfoque digital en
la comercializacion.

Los ajustes en la politica de suscripcion, el actual entorno
retador, el enfoque de negocio del canal bancario (en los
primeros meses de 2022) y el contexto de escalada infla-
cionaria (principalmente costos de repuestos), seran fac-
tores que incidiran en la generacién de negocios en el
corto plazo. En ese sentido, se prevé que el importe en la

suscripcion para 2022 se ralentizara y se ubicara cerca del
registrado en 2021.

Diversificacion

Al primer semestre de 2022, la participacion de los nego-
cios de personas en el total de primas retenidas registro
un 61.6%. Adicionalmente, las lineas de negocios con
mayor participacion en la cartera de riesgos retenidos
fueron automotores (31.5%), vida individual (21.5%) y
deuda (16.6%) acorde con sus niveles de suscripcion y
con los altos niveles de retencion.

El porcentaje promedio de retencién de primas se mantie-
ne estable en 73.6% a junio de 2022 (62.0% promedio del
sector). Las lineas de negocio con mayores cambios en su
nivel de cesién fueron aquellos vinculados con los ramos
de seguros generales de dafios. Finalmente, aporta favo-
rablemente en el analisis la dispersion de riesgos en sin-
tonia con la suscripcién con particulares.

Siniestralidad

Después de exhibir un alza en reclamos de asegurados
por hospitalizaciones y decesos (COVID-19), Seguros
Sura empez6 a reportar una normalizacion a partir del
cuarto trimestre de 2021; favoreciendo su desempefio
técnico. Adicionalmente, como aspectos favorables se
mencionan la adecuada politica de suscripcién histérica y
la estructura de reaseguro que se beneficia del acompa-
flamiento de Grupo Sura.

Gréfico 1: Siniestralidad Incurrida.
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Fuente: Seguros Sura S.A. y Filial. Elaboracién: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

Las menores afectaciones por COVID-19 durante el pri-
mer semestre de 2022, por el alto porcentaje de vacuna-
cién, han incidido en una disminucion interanual del
14.4% en el costo por reclamos. En ese sentido, el indica-
dor de siniestralidad bruta paso a 64.2% desde 72.8% en
el lapso de doce meses. Cabe precisar que los montos de
reclamos en autos han aumentado por la mayor suscrip-
cién y el alza en los costos de los repuestos y de los talle-
res.

La siniestralidad incurrida de Seguros Sura fue del 55.3%
al primer semestre de 2022 (59.3% promedio de la indus-
tria); haciendo notar la mejora notable en los ramos de
vida y el bajo indicador en incendio. En opinién de
Zumma Ratings, los indices de siniestralidad mantendran



su evolucion favorable en el corto plazo; sin embargo, el
potencial incremento en el indice de siniestralidad incu-
rrida de autos es un factor a considerar en la industria.

El programa de reaseguro de la compafiia esta integrado
en su mayor parte por los contratos cuota parte y exceso
de pérdida, respaldados por entidades con alta calidad
crediticia y larga experiencia con el objetivo de acotar los
escenarios de estrés en siniestros. Adicionalmente, Segu-
ros Sura cuenta con contratos de cobertura por catéstrofe
que protegen las retenciones en sus principales negocios.
En la renovacion de contratos en julio de 2022, solo el
ramo de salud reflej6 cambios relevantes; pasando a un
exceso de pérdida (anteriormente cuota parte).

Andlisis de Resultados

La utilidad neta consolidada de la aseguradora fue de
US$2.8 millones al 30 de junio de 2022 (pérdida de
US$116 mil en junio de 2021); reflejando una significati-
va recuperacion. Este desempefio ha estado impulsado
por el menor importe de reclamos, la dindmica favorable
en reservas de riesgo en curso y la disminucién en comi-
siones a intermediarios. Como aspectos desfavorables se
menciona el aumento en el gasto operativo y los indica-
dores de rentabilidad menores que la industria. Acorde
con el comportamiento de recuperacion actual, Seguros
Sura estima una utilidad cercana a los $5.9 millones para
2022.

El margen técnico aument6 a 9.1% desde 2.0% en el lap-
so de doce meses. Adicionalmente, el segmento de vida
exhibié un mayor margen de contribucion técnica (MCT);
mientras que autos bajo su MCT a $0.13 ($0.20 en junio
de 2021). Por otra parte, la participacion de los negocios
de personas en el resultado técnico (antes de otros gastos
de adquisicién) fue de 65.0% al primer semestre de 2022,
alineado con el promedio histérico previo a la contingen-
cia sanitaria.

Con respecto a junio de 2021, el ingreso financiero dis-
minuy6 en 15.3%, determinado por la liberacion de reser-
vas y menor suscripcion. Por otra parte, el gasto adminis-
trativo con respecto a las primas netas aumento a 7.9% en
junio de 2022 (6.6% en similar periodo de 2021), debido
a las inversiones para la comercializacion productos digi-
tales.

En otro aspecto, el nivel de eficiencia técnica de Seguros
Sura mejor6 a 98.5%; sin embargo, se ubica desfavorable
frente al promedio del mercado (89.0%). Adicionalmente,
el margen neto y el ROAA crecieron a 4.2% vy 1.7% res-
pectivamente.

Solvencia y Liquidez

La posicion de solvencia de Seguros Sura se ubica en una
posicion inferior en comparacion con sus pares relevantes
y con la media de la industria. Sin embargo, esta exhibié
un crecimiento durante el primer semestre de 2022, en
virtud de la generacion interna de capital, menor ritmo de
pagos de dividendos (pago de US$1.0 millén) y la dismi-
nucién en la produccién de primas en algunos ramos.
Zumma Ratings proyecta que los indicadores de capital
estaran cercanos a los niveles actuales.

Tabla 1. Indicadores de solvencia.
Suficiencia Suficiencia

] ) . . Patrimonio /
Patrimonial Patrimonial ’
o Activos
(Personas) (Dafios)

dic.19 3.9% 17.0% 26.4%
dic.20 23.4% 64.8% 27.3%
jun.21 15.2% 42.9% 26.7%
dic.21 13.0% 8.1% 25.1%
jun.22 14.6% 16.8% 27.1%
Mdo. jun.22 58.1% 38.0%

Fuente: Seguros Sura S.A. y Filial. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V.
Clasificadora de Riesgo.

El negocio de seguros de personas reflejo un excedente
de patrimonio neto en relacion con el margen de solven-
cia minimo regulatorio del 14.6%; mientras que de dafios
y fianzas registrd un indicador del 16.8%. Adicionalmen-
te, la relacién patrimonio/activos de la operacion consoli-
dada se ubicd en 27.1% a junio de 2022 (38.0% promedio
del mercado). Cabe precisar que la Administracion tam-
bién implementa su modelo interno de capital bajo el
estandar “Solvencia I1””, incorporando buenas practicas de
mercados avanzados.

En lo referente al apalancamiento, la relacion de reservas
sobre patrimonio de Seguros Sura fue del 190.4% al pri-
mer semestre de 2022 (102.3% promedio de mercado);
valoradndose la liberacion de reservas totales técnicas y
por siniestros.

En otro aspecto, Seguros Sura exhibe apropiadas métricas
de liquidez para afrontar sus obligaciones de corto plazo,
consistente con los mostrado en periodos previos. En ese
contexto, las inversiones y disponibilidades menos las
obligaciones financieras otorgaron una cobertura de 1.3
veces (X) sobre las reservas técnicas y por siniestros en
2021 (1.5x promedio del mercado). De incorporar el total
de pasivos, la relacion se pasa a 0.9x, valorandose la lige-
ra estabilidad reflejada en los Gltimos afios.



Seguros Sura, S.A. y Filial
Balance General
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.19 % Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 %
Activo
Inversiones financieras 94,758 55% 81,374 47% 86,376 53% 86,727 54% 87,278 56%
Préstamos, neto 122 0% 137 0% 137 0% 138 0% 138 0%
Disponibilidades 30,208 18% 42,523 25% 31,792 20% 20,291 13% 19,512 13%
Primas por cobrar 36,676 21% 33,558 19% 29,297 18% 38,971 24% 34,121 22%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 154 0% 2,501 1% 2,100 1% 1,453 1% 940 1%
Activo fijo, neto 3,086 2% 1,696 1% 1,500 1% 2,850 2% 2,603 2%
Otros activos 6,439 4% 11,316 7% 10,684 % 10,570 7% 10,750 %
Total Activo 171,443| 100% 173,105 100%| 161,885 100% 161,000f 100%| 155,342| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 68,415 40% 68,054 39% 64,430 40% 63,128 39% 57,189 37%
Reservas para siniestros 27,121 16% 31,516 18% 28,235 17% 25,123 16% 22,972 15%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 9,157 5% 5,888 3% 5,937 4% 7,453 5% 6,140 4%
Obligaciones con asegurados 2,302 1% 3,971 2% 3,992 2% 5,230 3% 5,546 4%
Obligaciones financieras 18 0% 122 0% 202 0% 144 0% 1,123 1%
Obligaciones con intermediarios 5,993 3% 6,657 4% 6,519 4% 8,287 5% 8,402 5%
Otros pasivos 13,094 8% 9,563 6% 9,354 6% 11,288 7% 11,861 8%
Total Pasivo 126,101 74% 125,772 73%) 118,668 73% 120,654 75% 113,234 73%
Patrimonio
Capital social 8,400 5% 8,400 5% 8,400 5% 8,400 5% 8,400 5%
Reserva legal 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1%
Patrimonio restringido 447 0% 182 0% 182 0% 47 0% 804 1%
Resultados acumulados 31,446 18% 35,080 20% 33,070 20% 29,705 18% 28,462 18%
Resultado del ejercicio 3,369 2% 1,990 1% -116 0% 513 0% 2,762 2%
Total Patrimonio 45,342 26% 47,333 27% 43,217 271% 40,346 25%) 42,108 271%
Total Pasivo y Patrimonio 171,443| 100% 173,105 100% 161,885| 100% 161,000 100%| 155,342| 100%




Seguros Sura, S.A. y Filial
Estados de Resultados
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.19 % Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 %
Prima emitida 156,706 100% 141,268| 100% 68,137 100% 147,074 100% 66,137 100%
Prima cedida -41,054]  -26% -37,608|  -27% -16,823|  -25% -39,005|  -27% -17,452|  -26%
Prima retenida 115,652 74% 103,661 73% 51,314 75% 108,069 73% 48,685 74%
Gasto por reserva de riesgo en curso -5,850 -4% -10,009 -71% -5,687 -8% -12,594 -9% -4,476 -7%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 6,501 4% 10,310 7% 9,070 13% 17,394 12% 10,382 16%
Prima ganada neta 116,303 74% 103,962 74%) 54,697 80% 112,868 77%) 54,590 83%
Siniestro -80,774]  -52% -79,935| -57% -49,574|  -73%|( -101,246 -69% -42,434]  -64%
Recuperacion de reaseguro 18,096 12% 21,817 15% 11,837 17% 23,800 16% 8,620 13%
Salvamentos y recuperaciones 1,996 1% 1,442 1% 1,457 2% 2,849 2% 1,490 2%
Siniestro retenido -60,682]  -39% -56,676]  -40% -36,279]  -53% -74,597|  -51% -32,323|  -49%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -20,672| -13% -14,817| -10% -2,615 -4% -6,479 -4% -2,829 -4%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 6,941 4% 10,422 7% 6,055 9% 12,872 9% 4,980 8%
Siniestro incurrido neto -74,413]  -47% -61,071)  -43% -32,840| -48% -68,204|  -46% -30,172| -46%
Comisién de reaseguro 3,388 2% 2,949 2% 898 1% 2,292 2% 802 1%
Gastos de adquisicion y conservacion -41,896| -27% -41,909] -30% -21,378|  -31% -43,164|  -29% -19,228|  -29%
Comision neta de intermediacién -38,509| -25% -38,960| -28% -20,481|  -30% -40,872)  -28% -18,426|  -28%
Resultado técnico 3,381 2% 3,932 3% 1,376 2% 3,793 3% 5,992 9%
Gastos de administracién -7,785 -5% -8,236 -6% -4,479 -T% -8,857 -6% -5,241 -8%
Resultado de operacion -4,404 -3% -4,304 -3% -3,102 -5% -5,064 -3% 751 1%
Producto financiero 6,853 4% 6,341 4% 3,004 5% 5,779 4% 2,622 4%
Gasto financiero -199 0% -210 0% -345 -1% -379 0% -27 0%
Otros productos 4,300 3% 2,760 2% 1,044 2% 1,642 1% 1,281 2%
Otros gastos -752 0% -1,038 -1% -456 -1% -657 0% -691 -1%
Resultado antes de impuestos 5,798 4% 3,548 3% 235 0% 1,321 1% 3,936 6%
Impuesto sobre la renta -2,429 -2% -1,558 -1% -351 -1% -807 -1% -1,174 -2%
Resultado neto 3,369 2% 1,990 1% -116 0% 513 0% 2,762 4%




Ratios Financieros y de Gestion Dic.19 Dic.20 Jun.21 Dic.21 Jun.22
ROAA 2.1% 1.2% -0.1% 0.3% 1.7%
ROAE 7.5% 4.3% -0.2% 1.2% 6.5%
Rentabilidad técnica 2.2% 2.8% 2.0% 2.6% 9.1%
Rentabilidad operacional -2.8% -3.0% -4.6% -3.4% 1.1%
Retorno de inversiones 7.2% 7.8% 7.2% 6.7% 6.0%
Suficiencia Patrimonial 23.1% 35.9% 26.4% 5.4% 15.6%
Solidez (patrimonio / activos) 26.4% 27.3% 26.7% 25.1% 27.1%
Inversiones totales / activos totales 55.3% 47.1% 53.4% 54.0% 56.3%
Inversiones financieras / activo total 55.3% 47.0% 53.4% 53.9% 56.2%
Préstamos / activo total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Borderd -$9,004 -$3,388 -$3,837 -$6,001 -$5,200
Reserva total / pasivo total 75.8% 79.2% 78.1% 73.1% 70.8%
Reserva total / patrimonio 210.7% 210.4% 214.4% 218.7% 190.4%
Reservas técnicas / prima emitida neta 43.7% 48.2% 47.3% 42.9% 43.2%
Reservas técnicas / prima retenida 59.2% 65.7% 62.8% 58.4% 58.7%
Producto financiero / activo total 4.0% 3.7% 3.8% 3.6% 3.4%
indice de liquidez (veces) 1.0 1.0 1.0 0.9 0.9
Liquidez a Reservas 13 1.2 13 1.2 13
Variacion reserva técnica (balance general) $714 $361 $1,598 $4,926 $7,241
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$13,731 -$4,395 $1,817 $6,393 $5,263
Siniestro / prima emitida neta 51.5% 56.6% 72.8% 68.8% 64.2%
Siniestro retenido / prima emitida neta 38.7% 40.1% 53.2% 50.7% 48.9%
Siniestro retenido / prima retenida 52.5% 54.7% 70.7% 69.0% 66.4%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 64.0% 58.7% 60.0% 60.4% 55.3%
Gasto de administracion / prima emitida neta 5.0% 5.8% 6.6% 6.0% 7.9%
Gasto de administracién / prima retenida 6.7% 7.9% 8.7% 8.2% 10.8%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -24.6% -27.6% -30.1% -27.8% -27.9%
Comisién neta de intermediacion / prima retenida -33.3% -37.6% -39.9% -37.8% -37.8%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 26.7% 29.7% 31.4% 29.3% 29.1%
Comision de reaseguro / prima cedida 8.3% 7.8% 5.3% 5.9% 4.6%
Producto financiero / prima emitida neta 4.4% 4.5% 4.5% 3.9% 4.0%
Producto financiero / prima retenida 5.9% 6.1% 6.0% 5.3% 5.4%
indice de cobertura 98.1% 98.2% 102.7% 101.1% 98.5%
Estructura de costos 89.5% 94.3% 108.0% 105.0% 103.1%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 84 86 77 95 93
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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 emisién; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinioén en la que se haya comproba-
do deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

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

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

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion 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 reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién 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 verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién 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 investigacion mayor de hechos
ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relaciéon con una clasificacién o un informe
serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

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

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