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Comité de Clasificacion Ordinario: 26 de octubre de 2022

Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicién 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 proteccién son fuertes, el riesgo es modesto.
Perspectiva Estable Estable

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo serén 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: 2.1% Activos: 102.4  Patrimonio: 23.7
ROAE: 9.7% Ingresos: 39.4  U. Neta: 2.3

Historia: Emisor EAA-, asignada el 01.07.03, TEAA, asig-
nada el 22.09.04, TEAA+, asignada el 14.09.05.

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
mantener la calificacion otorgada a Seguros Sura, S.A.,
Seguros de Personas (en adelante Seguros Sura) en
EAA+.sv, con base en la evaluacion efectuada al 30 de
junio de 2022.

La calificacion otorgada a Seguros Sura se encuentra fun-
damentada en los siguientes aspectos: i) alta integracion y
soporte implicito de su matriz, Grupo de Inversiones Sur-
americana S.A. (Grupo Sura, calificado en BB+ escala
internacional); ii) la amplitud de sus canales de venta y la
posicién competitiva en el segmento de seguros de perso-
nas; iii) las métricas de liquidez; iv) la buena calidad de
activos; v) la contraccion en los siniestros, favorables con
el mercado de seguros de personas; y Vi) la recuperacion
en el desempefio financiero.

En contraposicion, la calificacion de riesgo se ve condi-
cionada por la posicion de solvencia inferior al mercado y
pares.

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

Beneficio por soporte implicito: Suramericana, S.A. es la
entidad que consolida los negocios de seguros de Grupo
Sura; destacando el rol activo de esta en los diferentes
6rganos de gobierno corporativo de Seguros Sura. Adicio-
nalmente, el grupo participa en las mismas unidades de
negocio que su subsidiaria; haciendo notar la experiencia
de Grupo Sura en sector de seguros. La aseguradora esta
altamente integrada con su matriz en términos de marca
(cambio de denominacion en 2020), politicas, productos,
practicas para la gestion de riesgos, entre otros. Todo lo
anterior, permite concluir, a criterio de Zumma Ratings, la
importancia estratégica que tiene Seguros Sura para su

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

grupo controlador y el soporte que la subsidiaria recibiria
de su matriz en caso sea requerido.

Franquicia reconocida en el mercado: Seguros Sura se
mantiene como la segunda compafiia de mayor tamafio en
el segmento de seguros de personas; exhibiendo una parti-
cipacion de mercado del 19.0% con base en primas netas
al 30 de junio de 2022 (21.5% en junio de 2021).

Seguros Sura registrd una contraccion interanual del 4.2%
en la produccién de primas netas a junio de 2022, determi-
nada por la menor dindmica comercial en los ramos de
bancaseguros y deuda. El perfil de la aseguradora es mul-
ticanal, destacando el enfoque digital que estd impulsando
actualmente.

Zumma Ratings proyecta que la expansién en la suscrip-
cion registrard una desaceleraciéon en 2022, acorde con
algunos ajustes tarifarios que Seguros Sura ha realizado
por siniestros; asi como el desempefio comercial en el
canal bancario.

Liquidez exhibe estabilidad: Seguros Sura presenta mé-
tricas de liquidez apropiadas; alineadas con el estandar de
la industria, a pesar de registrar pagos relevantes de recla-
mos por la contingencia sanitaria. De esta manera, el indi-
cador de liquidez a reservas se ubico en 1.3 veces (x) al
primer semestre de 2022; mientas que los activos liquidos
cubrieron en 1.0x el total de pasivos (0.9x mercado de
seguros de personas).

Buena calidad de activos: Las inversiones de Seguros
Sura exhiben una apropiada diversificacion por emisor y
un perfil conservador, en virtud que esta integrado por
productos bancarios y titulos de renta fija. El principal tipo
emisor son los bancos locales; representando el 69.4% del
portafolio a junio de 2022. Los instrumentos respaldados
por bancos son depdsitos a plazo fijo (35.6%) y certifica-
dos de inversion (33.8%). Dichas entidades son ocho ban-
cos privados (6.7% con rating de EA-.sv; 6.0% en EA+.sv

(*) 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: AASESUISAV




y el 46.5% en EAA-.sv 0 superior) y un banco estatal.

En otro aspecto, la exposicion del portafolio en el sobe-
rano pasd a 10.0% desde 18.9% en el lapso de doce meses;
integrandose por LETES y bonos internacionales. El resto
de las inversiones son titularizaciones locales, fondos de
inversion abiertos y bonos corporativos extranjeros. En el
corto plazo, Zumma Ratings no espera cambios sustancia-
les en la estructura actual de las inversiones.
Normalizacién en la incidencia de siniestros en vida: Si
bien la aseguradora reporté un alza en la frecuencia de los
siniestros causados por los decesos y fuertes reservas téc-
nicas vinculados con el COVID-19, los reclamos exhibie-
ron una disminucion relevante durante el primer semestre
de 2022, en virtud de la menor incidencia. Adicionalmen-
te, el analisis se considera el beneficio que recibe la estruc-
tura de reaseguro de Seguros Sura, por las sinergias con su
matriz.

Por su parte, la siniestralidad incurrida de Seguros Sura se
declina a 53.0% desde 62.7% en el lapso de doce meses,
inferior al valor promedio de compafiias especializadas en
seguros de personas (63.8%). Por linea de negocio, los
mayores indices de siniestralidad incurrida fueron refleja-
dos por gastos médicos (78.4%) y bancaseguros (76.6%).
El perfil de riesgo de la aseguradora se beneficia de la
suscripcion con reaseguradores de larga trayectoria y alta
capacidad de pago que respaldan a las pélizas vigentes. El
cambio mas relevante en la reciente renovacion de contra-
tos fue en salud, pasando a un contrato exceso de pérdida
para retener mayor proporcion.

Recuperaciéon notable en rentabilidad por mejora en
siniestros: En sintonia con la contraccion en el importe de
costos por reclamos; la diminucion en el gasto de adquisi-
cion (por menor suscripcion) y el aporte de los ingresos
financieros, Seguros Sura registré un resultado neto de

Fortalezas

US$2.3 millones al 30 de junio de 2022, después de refle-
jar una pérdida de US$827 mil en similar periodo de 2021.
En contraposicion, se sefiala el decrecimiento en la pro-
duccién de primas y la expansion en el gasto operativo. En
el corto plazo, Zumma Ratings estima que el desempefio
financiero de la aseguradora mantendra su desarrollo posi-
tivo; no obstante, se debe de considerar aquellas variables
que pudieran sensibilizarla (impuestos, alzas atipicas en
reclamos, entre otros).

Por su parte, margen técnico de la aseguradora mejoro a
10.6% desde -0.9% en el lapso de doce meses. Adicional-
mente, los ramos de vida, bancaseguros y deuda reflejaron
una notable recuperacion en el margen de contribucion
técnica (MCT) al primer semestre de 2022. En términos de
eficiencia técnica, esta estuvo presionada por la siniestrali-
dad en 2020 y 2021. A junio de 2022, el indice de cobertu-
ra se ubico en 97.9% (92.1% mercado de compafiias espe-
cializadas en seguros de personas); mientras que el margen
neto fue superior a su sector (5.8% versus 4.4%).
Solvencia inferior al mercado y pares: El alza en sinies-
tros y las pérdidas reportadas en 2020 y 2021, conllevaron
a un consumo importante del capital de Seguros Sura 'y a
una moderacion en el ritmo de pagos de dividendos. Al
primer semestre de 2022, la relacidn patrimonio/activos se
ubico en 23.1% (32.0% sector de seguros de personas).
Asimismo, la aseguradora reflejé un excedente patrimo-
nial, con base en la regulacién local de US$2.9 millones al
30 de junio de 2022; determinando un ajustado indicador
de suficiencia patrimonial del 14.6% (58.1% industria de
compafiias especializadas en seguros de personas). Adi-
cionalmente, la Administracion también implementa su
modelo interno de capital bajo el estandar “Solvencia 117,
como parte de las buenas précticas que transfiere su ma-
triz.

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

2. Importante participacion de mercado en seguros de vida.

3. Adecuada calidad de activos.
4. Apropiada posicién de liquidez.
Debilidades

1. indices de solvencia inferiores al promedio de la industria.

Oportunidades

1. Implementacion del ecosistema digital fomentando la eficiencia en el servicio a asegurados.
2. Aumento en las tasas de interés de mercado (mayor ingreso financiero).

Amenazas
1. Desviaciones en el comportamiento de los siniestros.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de pélizas.



ENTORNO ECONOMICO

Acorde con el Banco Central de Reserva (BCR), la eco-
nomia salvadorefia crecié un 2.8% durante el segundo
trimestre de 2022 (26.6% segundo trimestre de 2021). Este
desempefio econédmico estuvo asociado con el aumento 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 EIl Salvador registrard un ritmo de expan-
sion del 2.8%.

Como variables que impulsarian la actividad econdmica en
2022 se mencionan el aporte de las remesas familiares y la
materializacion de las expectativas de inversion de los
agentes econémicos. Por otra parte, como factores que
generan incertidumbre en el entorno se sefiala la expansion
en el nivel de endeudamiento puablico, la presion en las
finanzas puablicas por los vencimientos préximos de deuda
en el corto plazo y aumento del riesgo pais, el alza rele-
vante 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 mone-
taria de la FED.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por man-
tener bajos niveles de inflacién (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 cerr6 en 7.7% en agosto 2022
(4.3% en agosto de 2021); ubicandose por debajo del pro-
medio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama
y Republica Dominicana (8.8%). La factura petrolera de El
Salvador presentd 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 registré 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 volu-
men de remesas familiares ascendi6é a US$5,065.6 millo-
nes de enero a agosto 2022, reflejando un crecimiento del
3.6% con respecto al mismo periodo del afio anterior. En
opinién de Zumma Ratings, los flujos de envio de remesas
familiares estaran condicionados a la evolucién de la infla-
cion y al nivel de desempleo hispano en Estados 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 serd 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 calificacion
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- manteniendo
la perspectiva negativa (junio de 2022) y Fitch reciente-
mente, disminuyo la calificacion a CC desde CCC (sep-
tiembre de 2022).

Adicionalmente, en julio de 2022 el Gobierno de El Sal-
vador anunci6 la recompra de sus Eurobonos vigentes, con
vencimiento en 2023 y 2025. La oferta termind 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 anunci6
una segunda recompra por el remanente para el Gltimo
trimestre del afio. ElI Gobierno de El Salvador comunic6
que los Derechos Especiales de Giro que facilit6 el FMI y
un préstamo con el Banco Centroamericano de Integracién
Econdmica fueron las fuentes utilizadas para esta primera
recompra de bonos.

ANALISIS DEL SECTOR

Al 30 de junio de 2022, el sector de seguros contabilizd
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 to-
mado) en el ramo de invalidez y sobrevivencias con
AFP’s. Por su parte, el primaje retenido crecié 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 esta
aumentando los costos de las compariias de seguros y pre-
sionando para ajustar las tarifas técnicas; pudiendo causar
una menor suscripcion de polizas por precios altos para los
clientes. Adicionalmente, se debe valorar el impacto que
pueda tener la implementacion de mayores tasas impositi-
vas en la produccion de primas.

Aun cuando el primer semestre de 2021 reflejé una mayor
tasa de crecimiento sobre primas netas y retenidas en el
sector, es en el semestre analizado (2022), donde se obtie-
nen 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
hospitalizacién por COVID-19. Lo anterior, contribuy6 en
la generacion de un mayor importe de primaje devengado.

Adicionalmente, los indicadores de siniestralidad eviden-
cian una mejora, en sintonia con el desempefio en los ra-
mos de vida. Dicho comportamiento permite generar me-
jores resultados, coadyuvando en la generacién interna de
capital e indicadores de solvencia. De esta manera, la uti-
lidad neta consolidada del sector totalizd US$27.6 millo-
nes al primer semestre de 2022, superior a la observada al
30 de junio de 2021 (US$14.7 millones), aunque similar al
resultado generado en el primer semestre de 2020
(US$26.6 millones).

El sector mantiene el reto de mejorar su nivel de eficiencia
técnica, destacando que el indice de cobertura se ubico en
89.0% al primer semestre de 2022. En perspectiva, la efi-
ciencia de la industria podria verse sensibilizada por el
mayor costo en ramos especificos, principalmente en da-
fios, y este no sea compensado con mayores ingresos agre-
gados.



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 rotacién 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 es una sociedad establecida bajo las leyes de
la Republica de El Salvador, cuya actividad principal es la
realizacion de operaciones de seguros de personas en todos
sus ramos; reaseguros y la inversion de las reservas de
acuerdo con lo establecido en la Ley de Sociedades de
Seguros.

Composicidn Accionaria

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

Seguros Sura, 5.A.
(99.9957%)

Escudo S.A. de C.V.
(0.0043%)

Seguros Sura, 5.A., Seguros
de Personas

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

El 17 de agosto de 2020, se efectud en el Centro Nacional
de Registros el cambio de denominacion de Asesuisa Vi-
da, S.A., Seguros de Personas a Seguros Sura S.A., Segu-
ros de Personas. Cabe precisar que, la aseguradora conti-
nla operando bajo la marca “Asesuisa”, en virtud de la
fortaleza de la marca en la plaza local.

Seguros Sura S.A., Seguros de Personas es filial de la
compafiia salvadorefia Seguros Sura, S.A. al poseer esta
Gltima el 99.9957% de las acciones de la compafiia. A su
vez, Suramericana, S.A. (Suramericana), con domicilio en
Colombia es duefia del 97.1% de las acciones de Seguros
Sura, S.A.

Cabe mencionar que Suramericana 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). Zumma Ratings valora el
apoyo que recibiria Seguros Sura de su matriz en caso sea
necesario, por ser altamente estratégica para Grupo Sura.
Esto debido a las sinergias con las empresas del grupo; asi
como la alineacion de practicas y politicas para conduc-
cion del negocio; asi como la vinculacion de marca.

Plana Gerencial
Integrada por los siguientes profesionales:

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

Sobre el informe de revision intermedia al 30 de junio de
2022, los auditores externos concluyen que ningun 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 EIl Salvador.

GOBIERNO CORPORATIVO

Seguros Sura ha elaborado como complemento a sus esta-
tutos, el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo basado en
su visién corporativa, apegado a estandares internacionales
y a la normativa regulatoria. En opinién de Zumma Ra-
tings, la gobernanza de la compafiia es fuerte en virtud de
la segregacion de funciones entre los 6rganos de adminis-
tracion, haciendo notar la definicion de roles y responsabi-
lidades para cada unidad.

La Junta General de Accionistas es el drgano principal de
gobierno de la compafiia, la cual cuenta con un reglamento
que detalla los aspectos mas importantes (funciones, com-
posicién, convocatoria, representacion, entre otros). Adi-
cionalmente, la Junta Directiva de Seguros Sura es el or-
gano de administracion de la sociedad elegido por la Junta
General de Accionistas, integrado por seis miembros (tres
propietarios y tres suplentes), siendo uno de ellos indepen-
diente.

Junta Directiva

Directora Presidente Juana Francisca Llano

Director Vicepresidente Juan Fernando Uribe
Director Secretario Joaquin Palomo Déneke
Director Suplente Luis Enrique Cérdova

Director Suplente Eduardo David Freund W.

Director Suplente John Uribe Velasquez

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-



cién activa de Grupo Sura en dichos Comités. En ese sen-
tido, el conocimiento de la matriz en el sector financiero,
particularmente en seguros, permite que la subsidiaria
incorpore sanas practicas de mercados mas desarrollados.

GESTION DE RIESGOS

Seguros Sura cuenta con un conjunto de politicas y ma-
nuales para la gestion integral de sus riesgos (técnico, cré-
dito, mercado, liquidez, operativo, tecnolégico, lavado de
activos y reputacional) aprobados por la Junta Directiva y
en linea con la regulacién local y los estandares de su gru-
po controlador. La compafiia opera bajo el modelo de
“Gestion 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 mar-
gen solvencia de la compafiia. Asimismo, cuenta con dife-
rentes tipos de reservas prudenciales que se establecen
para atender futuras obligaciones. En el caso de las reser-
vas matematicas, el monto es certificado por un actuario
autorizado.

En el contexto de pandemia, Seguros Sura realizé diversas
medidas para acotar el impacto de los costos por los con-
tagios de COVID-19, se mencionan: ajustes en su politica
de suscripcion en funcién del esquema de vacunacion; 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 riesgos
relacionados con la operacidn del &rea de reaseguro. Adi-
cionalmente, Grupo Sura tiene un alto involucramiento 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 practica y en linea con el estandar de su ma-
triz, Seguros Sura implementa un modelo interno de sol-
vencia, el cual incorpora diversos riesgos (mercado, crédi-
to y operativo) en el célculo del Requerimiento de Capital
de Solvencia (SCR) y no solamente el riesgo técnico.

Para mejorar el ambiente de control y eficientizar los
tiempos en procesos, la aseguradora ha logrado materiali-
zar cambios en sus sistemas tecnologicos 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 mitigacion del riesgo ope-
rativo, reduciendo la incidencia de fallos, mediante la ma-
yor automatizacion de los procesos; asi como la incorpora-
cion de valor agregado hacia el cliente.

ANALISIS TECNICO FINANCIERO

Calidad de Activos

Con respecto al primer semestre de 2021, la evolucion de
la estructura financiera de la aseguradora estuvo determi-
nada principalmente por la disminucién las disponibilida-
des, la recuperacion pagos pendientes con reaseguradores
y el aumento en primas por cobrar con clientes. Dicho
desempefio estuvo en consonancia con la liberacion de
reservas técnicas y para siniestros (afectaciones por
COVID-19 y reclamos del ramo de invalidez y sobrevi-
vencia), el mayor saldo en cuentas por pagar; asi como el
aumento de obligaciones con asegurados por el cumpli-
miento de los requisitos para devolucién de primas del
producto Primabac. De esta manera, los activos de Seguros
Sura decrecieron interanualmente en 6.4%.

Gréfico 1. Portafolio de inversiones por emisor - junio de
2022.
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Fuente: Seguros Sura, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Las inversiones de Seguros Sura exhiben una apropiada
diversificacion por emisor y un perfil conservador, en vir-
tud que esta integrado por productos bancarios y titulos de
renta fija. El principal tipo emisor son los bancos locales;
representando el 69.4% del portafolio a junio de 2022. Los
instrumentos respaldados por bancos son depositos a plazo
fijo (35.6%) y certificados de inversion (33.8%). Dichas
entidades son ocho bancos privados (6.7% con rating de
EA-.sv; 6.0% en EA+.sv y el 46.5% en EAA-.sv 0 supe-
rior) y un banco estatal.

En otro aspecto, la exposicion del portafolio en el sobe-
rano paso a 10.0% desde 18.9% en el lapso de doce meses;
integrdndose por LETES y bonos internacionales. El resto
de las inversiones son titularizaciones locales, fondos de
inversion abiertos y bonos corporativos extranjeros. En el
corto plazo, Zumma Ratings no espera cambios sustancia-
les en la estructura actual de las inversiones.

Las primas por cobrar registraron un aumento interanual
del 18.3% a junio de 2022, vinculado principalmente con
la mayor suscripcion en el ramo de salud. En ese sentido,
el periodo promedio de cobranza de la cartera aumento a
65 dias (53 dias en junio de 2021), aunque inferior al pro-
medio de compafiias especializadas en seguros de personas
(75 dias). Por su parte, las primas vencidas con mas de 90
dias representaron el 4.0% de la cartera, por algunos atra-
sos en varios clientes, particularmente personas naturales.



Primaje

Seguros Sura registré una contraccion interanual del 4.2%
en la produccidn de primas netas a junio de 2022, determi-
nada por la menor dindmica comercial en los ramos de
bancaseguros y deuda. Cabe mencionar que, a partir de
2020, la aseguradora salié del negocio de invalidez y so-
brevivencia. El enfoque de la compafiia se mantiene en
ofrecer de soluciones para familias y personas; apalancado
en su ecosistema digital (pago en linea, asistente virtual
para asesores, factura digital, entre otros) para fortalecer la
cadena de valor en el servicio. Al respecto, Seguros Sura
inaugur6 su primera Sucursal Digital en 2021 para dos
productos especificos y se estima que dicho canal tendra
una relevancia en el mediano plazo.

Grafico 2. Primas netas por ramo - 30 de junio de
2022.
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Fuente: Seguros Sura, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Al analizar la composicién de la cartera de soluciones de
Seguros Sura, sus principales ramos fueron vida indivi-
dual, salud y hospitalizacién y deuda con participaciones
del 27.8%, 26.4% y 24.3%, respectivamente, al primer
semestre de 2022. A la misma fecha, Seguros Sura se man-
tiene como la segunda compafiia de mayor tamafio en el
segmento de seguros de personas; exhibiendo una partici-
pacion de mercado del 19.0% con base en primas netas
(21.5% en junio de 2021).

Por otra parte, Seguros Sura es una comparfiia multicanal,
siendo los principales: la fuerza interna, el canal de aseso-
res, corredores y banca seguros; favoreciendo la diversifi-
cacion de opciones en la comercializacion de poélizas.
Ademas, se sefiala el enfoque digital que esta impulsando
la aseguradora para apoyar la suscripcion. Desde finales de
2021, Seguros Sura realizé ajustes en la politica de sus-
cripcion por la pandemia, por lo que se estima una ralenti-
zacion en la produccién de primas para 2022, sumandose a
ello el menor desempefio en el canal bancario.

El nivel promedio de retencién de primas de Seguros Sura
presenta estabilidad en los Gltimos afios, ubicandose en
76.1% a junio de 2022 (79.0% en junio de 2022). Zumma
Ratings prevé que los niveles de cesion de riesgos a rease-
guradores no presentaran cambios sustanciales en el corto
plazo, a excepcion de salud por las condiciones en su re-
ciente renovacion.

El enfoque de personas aporta positivamente en la disper-
sion del riesgo técnico de la aseguradora, en virtud de la

variedad de perfiles atendidos y la buena atomizacion. El
portafolio de riesgos retenidos se concentra en vida indivi-
dual con una participacion sobre el total de primas reteni-
das del 34.9% al primer semestre de 2022; seguido de ese
orden deuda (26.9%) y bancaseguros (17.2%).

Siniestralidad

Si bien la aseguradora reporté un alza en la frecuencia de
los siniestros causados por los decesos y fuertes reservas
técnicas vinculados con el COVID-19, los reclamos exhi-
bieron una disminucién relevante durante el primer semes-
tre de 2022, en virtud de la menor incidencia. Adicional-
mente, el andlisis se considera el beneficio que recibe la
estructura de reaseguro de Seguros Sura, por las sinergias
con su matriz.

Al 30 de junio de 2022, la incidencia de siniestros registrd
una disminucion interanual del 22.1%; conllevando conse-
cuentemente a un menor indice de siniestralidad bruta
(80.1% versus 89.4%). Cabe precisar que el costo por
afectaciones del COVID-19 se ha desacelerado de forma
relevante durante de 2022 explicado por la alta tasa de
vacunacion nacional y la menor letalidad de las variantes
del virus.

Gréfico 3. Siniestralidad incurrida por ramo al 30 de
junio de 2022.
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Fuente: Seguros Sura, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Por su parte, la siniestralidad incurrida de Seguros Sura se
declina a 53.0% desde 62.7% en el lapso de doce meses,
inferior al valor promedio de compafiias especializadas en
seguros de personas (63.8%). Por linea de negocio, los
mayores indices de siniestralidad incurrida fueron refleja-
dos por gastos médicos (78.4%) y bancaseguros (76.6%).
La aseguradora estima disminuir el importe de reclamos en
la solucién de salud, en virtud de las oportunidades de
mejora encontradas en la suscripcién, focalizandose en un
segmento de la cartera.

El esquema de reaseguro de Seguros Sura estad integrado
por los contratos cuota parte (plan vida personal, colectivo
de vida y accidentes personales, temporal decreciente y
bancaseguros), exceso de pérdida (gastos médicos) y ex-
cedente (vida individual, plan vida personal y temporal
decreciente). Ademas, existe un contrato de exceso de
pérdida por evento catastréfico para los ramos de seguros
de personas, protegiendo todos los riesgos retenidos. En
esa linea, el perfil de riesgo de la aseguradora se beneficia
de la suscripcion con reaseguradores de larga trayectoria y



alta capacidad de pago que respaldan a las pélizas vigen-
tes. El cambio mas relevante en la reciente renovacion de
contratos fue en salud, pasando a un contrato exceso de
pérdida para retener mayor proporcién (anteriormente
cuota parte).

Analisis de Rentabilidad

En sintonia con la contraccion en el importe de costos por
reclamos; la diminucion en el gasto de adquisicién (por
menor suscripcion) y el aporte de los ingresos financieros,
Seguros Sura registré un resultado neto de US$2.3 millo-
nes al 30 de junio de 2022, después de reflejar una pérdida
de US$827 mil en similar periodo de 2021. En contraposi-
cion, se sefiala el decrecimiento en la produccion de pri-
mas y la expansion en el gasto operativo. En el corto pla-
z0, Zumma Ratings estima que el desempefio financiero de
la aseguradora mantendrd su desarrollo positivo; no obs-
tante, se debe de considerar aquellas variables que pudie-
ran sensibilizarla (impuestos, alzas atipicas en reclamos,
entre otros).

Por su parte, margen técnico de la aseguradora mejord a
10.6% desde -0.9% en el lapso de doce meses. Adicional-
mente, los ramos de vida, bancaseguros y deuda reflejaron
una notable recuperacion en el margen de contribucion
técnica (MCT) al primer semestre de 2022; mientras que el
indicador de salud se ubic6 en -$0.01. Por su parte, las
lineas de negocio que aportaron en mayor medida al resul-
tado técnico (antes de otros gastos de adquisicion) fueron
vida individual (61.3%) y crédito interno - deuda (23.0%).

El ingreso financiero se contrajo en 17% a junio de 2022,
determinado por el menor saldo en inversiones por libera-
cidn de reservas técnicas y para siniestros. En otro aspecto,
el gasto administrativo sobre las primas netas aumenté a
9.0% desde 7.6% en el lapso de un afio, debido al desarro-
llo e implementacién del canal digital para algunas péli-
zas.

En términos de eficiencia técnica, esta estuvo presionada
por la siniestralidad en 2020 y 2021. A junio de 2022, el
indice de cobertura se ubicé en 97.9% (92.1% mercado de
compafiias especializadas en seguros de personas); mien-
tras que el margen neto fue superior a su sector (5.8%
versus 4.4%).

Liguidez y Solvencia

Seguros Sura presenta métricas de liquidez apropiadas;
alineadas con el estandar de la industria, a pesar de regis-
trar pagos relevantes de reclamos por la contingencia sani-
taria. Asi, las inversiones y efectivo representaron el
80.2% del total de activos a junio de 2022, consistente con

lo mostrado en periodos previos.

Tabla 1. Indicadores de Liquidez.
Indice Liquidez Liquidez a Reservas
(veces) (veces)

2019 1.1x 1.2x
2020 1.0x 1.1x
Jun.21 1.0x 1.2x
2021 1.0x 1.2x
Jun.22 1.0x 1.3x
Mdo. Jun.22 0.9x 1.3x

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

El indicador de liquidez a reservas se ubico en 1.3 veces
(x) al primer semestre de 2022; mientas que los activos
liquidos cubrieron en 1.0x el total de pasivos (0.9x merca-
do de seguros de personas). Cabe precisar que la asegura-
dora exhibe una tendencia creciente en el saldo de obliga-
ciones de asegurados, los cuales corresponden a pagos por
el producto Primabac a personas que cumplieron los requi-
sitos de la poliza; destacando que estas obligaciones fue-
ron debidamente provisionadas.

El alza en siniestros y las pérdidas reportadas en 2020 y
2021, conllevaron a un consumo importante del capital de
Seguros Sura y a una moderacion en el ritmo de pagos de
dividendos. Al primer semestre de 2022, la relacion patri-
monio/activos se ubico en 23.1% (32.0% sector de seguros
de personas).

Asimismo, la aseguradora reflejo un excedente patrimo-
nial, con base en la regulacidn local de US$2.9 millones al
30 de junio de 2022; determinando un ajustado indicador
de suficiencia patrimonial del 14.6% (58.1% industria de
compafiias especializadas en seguros de personas). Adi-
cionalmente, la Administracién también implementa su
modelo interno de capital bajo el estandar “Solvencia 117,
como parte de las buenas practicas que transfiere su ma-
triz. Cabe sefiala que la compafiia pagé dividendos por
US$1.0 millon en febrero de 2022, un monto moderado
con respecto a lo decretado previo a la contingencia sanita-
ria.

Finalmente, el apalancamiento de la compafiia continta
elevado; haciendo notar que la relacion reservas tota-
les/patrimonio cerr6 en 266.5% a junio de 2022 (154.0%
promedio de mercado de seguros de personas). El apalan-
camiento ha disminuido con respecto a 2021 por la libera-
cion de reservas y el desempefio comercial.



SEGUROS SURA, S.A., SEGUROS DEPERSONAS
Balance General
(en miles de US$ Do lares)

Concepto Dic.19 % Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 %
Activo
Inversiones financieras 78,796 68% 71,042 60% 74,038 68% 73,303 69% 73,601 2%
Préstamos, neto 122 0% 137 0% 137 0% 137 0% 138 0%
Disponibilidades 17,822 15% 24,277 20% 16,401 15% 9,329 9% 8,593 8%
Primas por cobrar 17,774 15% 14,683 12% 12,063 11% 16,788 16% 14,274 14%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 6 0% 2,327 2% 2,041 2% 1,176 1% 444 0%
Activo fijo, neto 0 0% 95 0% 84 0% 79 0% 68 0%
Otros activos 1,361 1% 5,890 5% 4,629 4% 4,751 5% 5,321 5%
Total Activo 115,881 100%| 118,451] 100%| 109,392| 100%| 105,564 100%| 102,440| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 56,438 49% 56,746 48% 52,675 48% 49,040 46% 44,392 43%
Reservas para siniestros 23,519 20% 27,393 23% 24,372 22% 21,086 20% 18,690 18%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 2,257 2% 1,536 1% 197 0% 1,193 1% 1,484 1%
Obligaciones con asegurados 1,932 2% 2,956 2% 3,432 3% 4,646 4% 4,848 5%
Obligaciones financieras 0 0% 122 0% 170 0% 143 0% 1,011 1%
Obligaciones con intermediarios 2,106 2% 2,498 2% 2,557 2% 3,373 3% 3,840 4%
Otros pasivos 4,248 4% 3,130 3% 2,747 3% 3,483 3% 4,503 4%
Total Pasivo 90,501 78% 94,381 80%) 86,150 79% 82,965 79% 78,768 7%
Patrimonio
Capital social 4,200 4% 4,200 4% 4,200 4% 4,200 4% 4,200 4%
Reserva legal 840 1% 840 1% 840 1% 840 1% 840 1%
Patrimonio restringido 1,297 1% 534 0% 534 0% 638 1% 638 1%
Resultados acumulados 13,109 11% 19,807 17% 18,495 17% 18,391 17% 15,721 15%
Resultado del Ejercicio 5,935 5% -1,311 -1% -827 -1% -1,471 -1% 2,272 2%
Total Patrimonio 25,381 22% 24,070 20% 23,243 21% 22,599 21% 23,672 23%
Total Pasivo y Patrimonio 115,881 100%| 118,451] 100%| 109,393] 100%| 105,564 100%| 102,440] 100%




SEGUROS SURA, S.A., SEGUROS DEPERSONAS
Estado de Resultado
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.19 % Dic.20 % Jun.21 % Dic.21 % Jun.22 %
Prima emitida 104,563  100% 89,476|  100% 41,143|  100% 85,691 100% 39,425 100%
Prima cedida -24,996 -24% -20,529 -23% -8,626 -21% -20,070 -23% -9,437 -24%
Prima retenida 79,566 76% 68,947 7% 32,518 79% 65,621 7% 29,988 76%
Gasto por reserva de riesgo en curso -4,139 -4% -7,712 -9% -4,391 -11% -8,753 -10% -4,004 -10%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 3,435 3% 7,345 8% 8,379 20% 16,331 19% 8,619 22%
Prima ganada neta 78,862 75% 68,580 71% 36,506 89% 73,199 85% 34,604 88%
Siniestro -52,966 -51% -59,681 -67% -36,589 -89% -73,323 -86% -28,508 -712%
Recuperacion de reaseguro 17,500 17% 19,719 22% 10,669 26% 20,619 24% 7,785 20%
Salvamentos y recuperaciones 304 0% 0 0% 0 0% 6 0% 0 0%
Siniestro retenido -35,162 -34% -39,963 -45% -25,919 -63% -52,698 -61% -20,724 -53%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -18,201 -17% -12,859 -14% -2,226 -5% -5,088 -6% -2,174 -6%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 5,327 5% 8,985 10% 5,248 13% 11,396 13% 4,570 12%
Siniestro incurrido neto -48,036|  -46% -43,837|  -49% -22,898|  -56% -46,390|  -54%| -18,328|  -46%|
Comisién de reaseguro 1,316 1% 745 1% 26 0% 29 0% 93 0%
Gastos de adquisicion y conservacion -27,179 -26% -27,904 -31% -13,995 -34% -26,975 -31% -12,200 -31%
Comisién neta de intermediacion -25,863|  -25% -27,159|  -30% -13,968|  -34% -26,946|  -31%| -12,107|  -31%|
Resultado técnico 4,963 5% -2,417 -3%| -361 -1%| -137 0% 4,169 11%
Gastos de administracion -5,693 -5% -5,578 -6% -3,128 -8% -6,295 -71% -3,5634 -9%
Resultado de operacion =729 -1% -7,994 -9% -3,489 -8% -6,432 -8% 636 2%
Producto financiero 5,578 5% 5,204 6% 2,612 6% 4,824 6% 2,175 6%
Gasto financiero -166 0% -151 0% -335 -1% -363 0% -22 0%
Otros productos 3,653 3% 2,061 2% 553 1% 835 1% 667 2%
Otros gastos -232 0% -359 0% -135 0% -317 0% -332 -1%
Resultado antes de impuestos 8,104 8% -1,240 -1%| -794 -2%| -1,453 -2% 3,123 8%
Impuesto sobre la renta -2,169 -2% -72 0% -33 0% -18 0% -851 -2%
Resultado neto 5,935 6% -1,311 -1%| -827 -2%| -1,471 -2% 2,272 6%




Ratios Financieros y de Gestion Dic.19 Dic.20 Jun.21 Dic.21 Jun.22
ROAA 5.4% -1.1% -0.7% -1.3% 2.1%
ROAE 22.7% -5.3% -3.1% -6.3% 9.7%
Rentabilidad técnica 4.7% -2.7% -0.9% -0.2% 10.6%
Rentabilidad operacional -0.7% -8.9% -8.5% -7.5% 1.6%
Retorno de inversiones 7.1% 7.3% 7.0% 6.6% 5.9%
Suficiencia Patrimonial 3.9% 23.3% 15.2% 13.0% 14.6%
Solidez (patrimonio / activos) 21.9% 20.3% 21.2% 21.4% 23.1%
Inversiones totales / activos totales 68.1% 60.1% 67.8% 69.6% 72.0%
Inversiones financieras / activo total 68.0% 60.0% 67.7% 69.4% 71.8%
Préstamos / activo total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Borderd -$2,252 $791 $1,844 -$17 -$1,040
Reserva total / pasivo total 88.3% 89.1% 89.4% 84.5% 80.1%
Reserva total / patrimonio 315.0% 349.6% 331.5% 310.3% 266.5%
Reservas técnicas / prima emitida neta 54.0% 63.4% 64.0% 57.2% 56.3%
Reservas técnicas / prima retenida 70.9% 82.3% 81.0% 74.7% 74.0%
indice de liquidez (veces) 11 10 10 1.0 1.0
Liquidez a Reservas 12 11 12 12 13
Variacion reserva técnica (balance general) -$641 -$308 $3,348 $7,451 $8,282
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$12,874 -$3,875 $5,064 $4,983 $5,682
Siniestro / prima emitida neta 50.7% 66.7% 88.9% 85.6% 72.3%
Siniestro retenido / prima emitida neta 33.6% 44.7% 63.0% 61.5% 52.6%
Siniestro retenido / prima retenida 44.2% 58.0% 79.7% 80.3% 69.1%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 60.9% 63.9% 62.7% 63.4% 53.0%
Costo de administracién / prima emitida neta 5.4% 6.2% 7.6% 7.3% 9.0%
Costo de administracion / prima retenida 7.2% 8.1% 9.6% 9.6% 11.8%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -24.7% -30.4% -34.0% -31.4% -30.7%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -32.5% -39.4% -43.0% -41.1% -40.4%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 26.0% 31.2% 34.0% 31.5% 30.9%
Comision de reaseguro / prima cedida 5.3% 3.6% 0.3% 0.1% 1.0%
Producto financiero / prima emitida neta 5.3% 5.8% 6.3% 5.6% 5.5%
Producto financiero / prima retenida 7.0% 7.5% 8.0% 7.4% 7.3%
indice de cobertura 93.6% 103.9% 107.3% 106.7% 97.9%
Estructura de costos 82.3% 98.0% 117.9% 116.4% 107.2%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 61 59 53 71 65
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comproba-
do deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, 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 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 informacion 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 emisién 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdicciéon 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 verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relaciéon con una clasificacion o un informe
serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

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

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