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Categoria (*)

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

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

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

Perspectiva Estable Estable

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

MM US$ al 30.06.24----nnmwremmmmemmmmen
ROAE: 11.4% Activos: 13.4
Utilidad: 0.294 Patrimonio: 6.6

ROAA: 5.1%
Ingresos: 2.9

Historia: EA (24.10.2018); EA+ (16.04.2024)

ROAA y ROAE calculado sobre una utilidad a doce meses

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2021, 2022,2023 y estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2023 y 2024: asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. ha decidido mantener la calificacion
EA+.sv para Seguros Azul Vida, S.A. (Azul Vida), empresa
de seguros de personas, basandose en los estados financie-
ros intermedios al 30 de junio de 2024. La perspectiva de la
calificacion sigue siendo Estable.

En la evaluacion se destacaron favorablemente varios fac-
tores: (i) las sinergias con las subsidiarias de Inversiones Fi-
nancieras Grupo Azul, S.A. (IFGA); (ii) los sélidos niveles
de liquidez; (iii) la estabilidad en los indices de rentabilidad;
(iv) el adecuado nivel de reservas previsionales, que permi-
ten cubrir reclamos y mitigar la falta de continuidad en la
suscripcion de primas; y (v) el robusto nivel de suficiencia
patrimonial. Sin embargo, la calificacion también esta limi-
tada por algunos aspectos, como: (i) la modesta participa-
cién de mercado de la aseguradora; y (ii) las condiciones
econdmicas y comerciales del mercado. EI Comité de Cla-
sificacion también ha tomado en cuenta el entorno econ6-
mico actual y los riesgos relacionados con posibles cambios
regulatorios.

Integracion con su Grupo Financiero: Azul Vida es parte
del grupo IFGA, que consolida las operaciones de Banco
Azul El Salvador, S.A., Valores Azul, S.A. de C.V. Casa
Corredora de Bolsa, Seguros Azul, S.A. y la propia Azul
Vida. Esta integracion permite a la aseguradora beneficiarse
de sinergias, facilitando la venta cruzada de productos y op-
timizando la eficiencia operativa al diluir ciertos gastos.
IFGA es un grupo conformado por empresarios de diversos
sectores econdmicos con amplia experiencia en el ambito
financiero, y su patrimonio es 100% salvadorefio.

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

Distribucion de dividendos: En Junta General de Accio-
nistas celebrada el 13 de febrero de 2024, se acord6 distri-
buir dividendos por US$200 mil equivalentes a US$0.04
centavos por accion, las cuales fueron sujetas de retencién
del 5% en concepto de impuesto a la renta.

Indicadores de liquidez adecuados: Azul Vida ha mante-
nido indices de liquidez, tanto general como sobre reservas,
similares a los registrados en el primer semestre de 2023,
aunque superiores al promedio del mercado de seguros de
personas. En detalle, el indice de liquidez general de Azul
Vida fue de 1.6 veces (1.3 veces en junio de 2023), su-
perando la media del mercado, que se situé en 1.1 veces.
Asimismo, la cobertura de liquidez sobre reservas se man-
tuvo en 2.2 veces tanto en el primer semestre de 2024 como
en 2023, en comparacién con el promedio del sector, que
fue de 1.6 veces. En 2023, el ramo de invalidez y sobrevi-
vencia representd el 66.2% de las primas netas de Azul
Vida, lo que llevo a la aseguradora a constituir reservas es-
pecificas para siniestros relacionados con este ramo. Al cie-
rre del primer semestre de 2024, dichas reservas representa-
ron el 31% del pasivo y patrimonio de la compafiia, o el
62% del pasivo total. En contraste, en el mercado de seguros
de vida, las reservas equivalieron al 17% y 27%, respecti-
vamente, lo que indica que el sector en general gestiona un
mayor saldo suscrito en ramos relacionados con vida y per-
sonas. La rotacion de cuentas por cobrar comerciales, o pri-
mas por cobrar, de Azul Vida fue de 36 dias en promedio,
un aumento significativo en comparacién con los 10 dias
registrados en el primer semestre de 2023. Este incremento
se debe, en parte, a la disminucion de ingresos desde enero
de 2023, cuando cesaron las nuevas suscripciones en el
ramo previsional.

(*)Categoria segln el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.
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Es importante destacar que las cuentas por cobrar relacio-
nadas con primas previsionales no se registran en las primas
por cobrar comerciales, sino en la cuenta denominada "ins-
tituciones deudoras de seguros y fianzas". En el periodo
evaluado, esta cuenta alcanzd un saldo de US$946 mil, una
reduccion respecto a los US$1.1 millones en el mismo pe-
riodo de 2023, con una disminucién de US$160 mil. Aun-
que esta partida no se incluye en el calculo de los dias de
cobro, no representa un riesgo de liquidez para la asegura-
dora. Su peso en los activos de Azul Vida fue del 7%, en
comparacion con el 4.0% del mercado de seguros de vida y
personas. Las inversiones financieras juegan un rol crucial
en las aseguradoras que gestionan el ramo previsional. En
el caso de Azul Vida, estas inversiones representaron el
62% del total de activos, una cifra similar al promedio del
sector de seguros de vida. Con un saldo de US$8.3 millones,
la compafiia concentro sus inversiones en depositos a plazo,
titulos emitidos por el Estado y valores de sociedades salva-
dorefias a mas de un afio, los cuales representaron el 95.8%
del total de inversiones, un porcentaje similar al del primer
semestre de 2023. Desde una perspectiva regulatoria, el
saldo total de inversiones fue de US$10.7 millones. La di-
ferencia con el saldo financiero de US$8.3 millones se debe
a la inclusion de partidas como préstamos, primas y sinies-
tros por cobrar, ademas de bienes raices no habitacionales.
El saldo de inversiones elegibles sumé US$10.1 millones,
lo que generd un diferencial de US$624 mil respecto a la
inversion inicial. Este valor no se incluyd en la base de in-
version (US$8.7 millones), pero Azul Vida registrd un su-
peravit de inversiones del 16.5%, superior al 15.2% del pri-
mer semestre de 2023.

Siniestralidad incurrida con tendencia decreciente: En
el primer semestre de 2024, las primas netas emitidas por
Azul Vida experimentaron una mayor disminucién en com-
paracion con otras partidas, como el costo bruto y retenido
de siniestralidad. Los indicadores correspondientes se situa-
ron en 71.0% y 60.5%, respectivamente, en el periodo ana-
lizado. El indice de costo bruto fue superior al registrado en
junio de 2023 (65.4%) y al promedio del mercado (56.7%
al 30 de junio de 2024). Por otro lado, el indicador de costo
a retencién (60.5%) fue similar al promedio del mercado
para el mismo semestre de 2024 y menor al 73.8% regis-
trado en el primer semestre de 2023.

El costo incurrido, que incluye el movimiento de reservas
para reclamos en tramite, se redujo en US$2.9 millones, ex-
plicado principalmente por dos factores: (i) el menor saldo
reclamado en el ramo previsional y (ii) la disminucion ge-
neral en otros ramos. Si se excluye el ramo previsional, la
siniestralidad incurrida mostré una reduccién de US$218.2
mil entre el primer semestre de 2024 y 2023. Es relevante

Fortalezas

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

2. Favorables métricas de liquidez.

Debilidades

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

1. Sinergias con grupo favoreciendo la produccién de primas.

sefialar que, al igual que otras aseguradoras que suscribieron
el riesgo previsional antes de la implementacion de la re-
forma de pensiones, Azul Vida cubrira los reclamos futuros
utilizando las reservas para siniestros ya constituidas. Esto
impactara temporalmente el indice de siniestralidad bruta,
pero el desempefio se normalizara a través del indicador de
siniestralidad incurrida.

Posicion patrimonial: El Patrimonio neto minimo de la
Aseguradora mostré un saldo por US$3.7 millones, menor
al del primer semestre 2023 (US$5.2 millones). Ello obe-
dece a que los riesgos contratados y relacionados con el pri-
maje suscrito registraron disminuciones, producto de lo cual
el margen de solvencia exigido por los riesgos administra-
dos fue de US$3.7 millones, es decir, -US$1.5 millones al
saldo calculado al mes de junio 2023. Sin embargo, aln con
los dividendos pagados durante el primer trimestre de 2024,
Azul Vida mantuvo un mayor nivel patrimonial. Ello con-
llevo a que el indicador de suficiencia se ubique en 76.9%
(14.5% en el primer semestre 2023).

Resultado técnico y financiero: El resultado técnico an-
tes de otros gastos de adquisicién y conservacion de pri-
mas fue de US$797.3 mil, reflejando una disminucion de
US$62.7 mil en comparacién con el mismo periodo del
afio anterior. Sin embargo, al excluir el impacto del ramo
previsional, el resultado técnico del primer semestre de
2024 superd al de 2023 en US$21.7 mil, lo que evidencia
una gestion técnica adecuada de los riesgos por parte de
la Aseguradora. Del mismo modo, el margen de contri-
bucién técnico fue de US$0.29 centavos por cada dolar
suscrito, significativamente superior al registrado en el
primer semestre de 2023, que fue de US$0.10 centavos.
A continuacién se detallan las reformas normativas que
impactaron en los resultados del sector:

Reforma al Sistema de Pensiones, y Ley de Cuerpo de
Bomberos: La nueva Ley Integral del Sistema de Pensio-
nes, vigente desde el 29 de diciembre de 2022, elimind la
contratacion de la péliza de invalidez y sobrevivencia por
parte de las administradoras de fondos de pensiones. Esto
afectara los estados financieros de las aseguradoras de vida
que gestionaban dicho ramo, aunque seguirdn siendo res-
ponsables de los riesgos suscritos antes de la entrada en vi-
gencia de la reforma. Asi mismo, la Ley de Cuerpo de Bom-
beros de El Salvador, aprobada el 4 de octubre de 2022 y en
vigor desde el 7 de enero de 2023, establece en su capitulo
IX la aplicacion de un 5% Ad Valorem a todas las polizas
contratadas, extendidas, renovadas o modificadas. El 23 de
diciembre de 2022, la Direccion General de Impuestos In-
ternos emitio una guia orientativa sobre la aplicacion de este
impuesto.

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

Amenazas

1. Entorno de elevada competencia.

2. Potenciales incrementos en la siniestralidad del mercado.

3. Impuestos que desincentiven la contratacion de seguros.

4. Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con informacién publicada por el Banco Central
de Reserva (BCR), la economia salvadorefia crecié un 3.5%
en 2023 (proyeccion del FMI para 2023 del 2.2%); haciendo
notar que el BCR realizé un ajuste en el volumen del PIB
para los afios 2022 y 2021. La tasa de crecimiento econo-
mico estuvo determinada principalmente por los sectores de
construccion, electricidad y servicios profesionales; en con-
traposicion, se sefiala la contraccion en industria manufac-
turera y explotacion de minas y canteras. Por otra parte, el
Fondo Monetario Internacional (FMI) y el Banco Mundial
proyectan un crecimiento del 3.0% y 3.2% respectivamente
para El Salvador en 2024, mientras que el BCR prevé una
expansion del 4.0%.

Como variables que impulsarian la actividad econdmica en
2024 se mencionan el aporte de las remesas familiares, el
crecimiento del sector turismo (por la mejora en la seguri-
dad ciudadana) y la resiliencia de la economia estadouni-
dense. Por otra parte, como factores que generan incerti-
dumbre en el entorno se sefialan la tendencia creciente en el
nivel de endeudamiento publico, la presion en las finanzas
publicas por los gastos y los vencimientos de deuda de me-
diano plazo, la contraccion en las exportaciones, el desafio
de atraer inversion extranjera directa y la expectativa sobre
la evolucion de las tasas de interés.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacién (economia dolarizada). En ese
contexto, y considerando que la inflacion a nivel mundial
disminuy6 en 2023 a medida que los bancos centrales ajus-
taron los tipos de interés y los precios de la energia presen-
taron una tendencia a la baja, la tasa de inflacion en El Sal-
vador cerr6 en 1.5% al 30 de junio de 2024 (3.8% en similar
periodo de 2023), por debajo del promedio de los paises
centroamericanos, incluyendo Panama y Republica Domi-
nicana (2.92%). Por su parte, la factura petrolera de El Sal-
vador presentd una disminucion de 0.5%, dada la dindmica
de precios en el mercado de materias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
disminucién interanual del 13.4% a junio de 2024, asociada
principalmente con la evolucion de los sectores industria
manufacturera y maquila. Cabe mencionar que el volumen
de remesas familiares totalizd US$4,052.0 millones durante
el primer semestre de 2024, reflejando un crecimiento inter-
anual del 0.8%. En opinion de Zumma Ratings, los flujos
de envio de remesas familiares estaran condicionados por la
evolucion de la inflacién y al nivel de desempleo hispano
en Estados Unidos.

Un aspecto en el analisis es el nivel de endeudamiento del
Gobierno salvadorefio. Durante 2023, el soberano realiz6
una serie de medidas para aliviar su calendario de servicio
de la deuda, entre estas: i) el canje por los Certificados de
Financiamiento de Transicién con los fondos de pensiones
(por la Ley Integral del Sistema de Pensiones — LISP), cu-
yos nuevos titulos tienen un periodo de gracia de pago de
capital y ii) el reperfilamiento de la deuda del Gobierno de
corto a mediano/largo plazo, en tenencia de la banca privada
salvadorefia.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) present6 una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamentandose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo. No obstante, futuras mejoras
en la calificacion del pais dependeran de un acuerdo con el
FMI, en el cual se facilite financiamiento en condiciones fa-
vorables; asi como en un plan de ajuste fiscal que contri-
buya a generar sostenibilidad en las finanzas publicas en el
mediano plazo.

Como hecho relevante, en fecha 11 de abril de 2024, el
GOES coloc6 en los mercados internacionales US$1,000
millones de deuda a seis afios plazo y a una tasa del 12.0%;
dicha tasa de interés podria aumentar al 16.0% en funcion
de algunas condiciones establecidas (concretar un acuerdo
con el FMI antes de octubre de 2025, mejora en la califica-
cién de riesgo internacional por dos agencias). Esta coloca-
cion fue utilizada para efectuar la recompra total de los bo-
nos que vencen en 2025, asi como compras parciales de los
bonos que vencen en 2027 y 2029 (41% y 25% respectiva-
mente).

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El sector asegurador en EIl Salvador mostr6 un desempefio
positivo al cierre del primer semestre de 2024, con un pa-
norama que destaca tanto avances como retos en sus princi-
pales indicadores. Conformado por 21 empresas, 12 de las
cuales se dedican a seguros generales y 9 a seguros de vida
y personas, el mercado consolidado alcanzé una suscripcién
de US$443.2 millones. Este aumento de +US$23.5 millones
(+5.6%) en comparacion con el primer semestre de 2023
marca un crecimiento superior al +2.9% obtenido en ese
mismo periodo del afio pasado, aunque todavia por debajo
del promedio de afios anteriores, especialmente antes de la
reforma del sistema de pensiones a fines de 2022. Este cam-
bio estructural ha impactado de manera especial al seg-
mento de seguros de vida y personas, donde las primas ca-
yeron a US$161.2 millones, una disminucién de -US$5.8
millones respecto al mismo periodo de 2023.

Sin embargo a pesar de la caida en la suscripcion del riesgo
previsional, las compafiias han sabido adaptarse mediante
un crecimiento en otros ramos. El balance general del mer-
cado muestra una expansion de activos totales por
+US$69.8 millones, con las inversiones financieras
(+US$34.1 millones), primas por cobrar (+US$21.1 millo-
nes) y disponibilidad de caja (+US$12.3 millones) como las
areas que mas crecieron. La rotacion de primas por cobrar
también se ha visto afectada por el fraccionamiento en las
cuotas de pago, lo que ha alargado el tiempo de recupera-
cién a 101 dias en el primer semestre de 2024, frente a los
99 dias de 2023. Cabe mencionar que este periodo de recu-
peracion era notablemente mas corto en 2018, con un pro-
medio de 76 dias.

A pesar de estos desafios en la cobranza, el sector asegura-
dor sigue mostrando estabilidad en aspectos clave. El rease-
guro local esta ganando terreno, aunque su participacion no
supera el 15% de las primas cedidas. Los indicadores de



rentabilidad técnica y solvencia permanecen sélidos, refle-
jando un manejo eficiente del riesgo y un control adecuado
sobre la siniestralidad incurrida. Todo esto apunta a un sec-
tor que, aunque enfrenta presiones por la reforma previsio-
nal, muestra dinamismo y una relativa recuperacion pro-
ducto al mismo tiempo del incremento el costo de las primas
para diferentes ramos o riesgos.

ANTECEDENTES GENERALES

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

La Aseguradora inici6 operaciones el 29 de octubre de
2012.

Posteriormente, en Junta General Extraordinaria de Accio-
nistas de fecha 25 de junio de 2014, se acordd modificar el
nombre de Progreso, S.A., Seguros de Personas a Seguros
Azul Vida, S.A., Seguros de Personas, y con fecha 10 de
octubre de 2014 en sesién No. CD-23/2014 el Consejo Di-
rectivo de la Superintendencia del Sistema Financiero
(SSF) autorizé la modificacion del pacto social, el cual fue
inscrito en el Registro de Comercio el 19 de diciembre de
2014.

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

Los estados financieros han sido preparados con base a las
normas contables emitidas por la anterior Superintendencia
del Sistema Financiero, las cuales continGan vigentes de
acuerdo a lo establecido en la Ley de Supervision y Regu-
laciéon del Sistema Financiero. Esta normas prevalecen
cuando existe conflicto con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera— NIIF. Al 31 de diciembre de 2023,
los estados financieros auditados de la Aseguradora fueron
emitidos sin calificacion alguna.

Normas técnicas y principios de contabilidad

Los estados financieros han sido preparados con base a las
normas contables emitidas por la anterior Superintendencia
del Sistema Financiero, las cuales contintan vigentes de
acuerdo a lo establecido en la Ley de Supervision y Regu-
lacién del Sistema Financiero. Estas normas prevalecen
cuando existe conflicto con las Normas Internacionales de
Informacion Financiera — NIIF.

Unidad Monetaria.

La Ley de Integracion Monetaria aprobada con fecha 30 de
noviembre de 2000, establece que a partir de enero de 2001
el délar de los Estados Unidos de América serd moneda de
curso legal y que todas las transacciones que se realicen en
el sistema financiero se expresaran en ddlares. Posterior-
mente, el 9 de junio de 2021 fue aprobada la Ley BITCOIN,

la cual entr6 en vigencia el 7 de septiembre de 2021, reco-
nociendo el bitcoin como moneda de curso legal, irrestricto
con poder liberatorio, ilimitado en cualquier transaccion.
Esto sin perjuicio de la aplicacion de la Ley de Integracion
Monetaria. El tipo de cambio entre el Bitcoin y el Délar de
los Estados Unidos de América lo establece el mercado.
Para fines contables se utiliza el Délar como moneda de re-
ferencia.

Composicion Accionaria

Controladora de Finalidad

Exclusiva

Valores Azul, 54 de CV.

Banco Azul de Fl Salvador, S.A. Seguros Azul Vids, S,

Banco Comercial Seguros de Personas
lre e e Porcentje de Particpacion
98.00400% 99.99998% 99.99098%

Seguros Azul, SA.
Porcentaje de Participacidn
99.99997%

Casa de Corredores de Bolsa
Porcentaje de Participacion

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

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

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

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Director Vicepresidente Pedro Geoffroy Carletti

Directora de Negocios y Servicio al
Asegurado

Gerente de Reaseguro

Ana Yansi Montano

Daysi de Alvarenga
Gerente de Administracidn lliana Arévalo de Ramos
Directora de Operaciones y Tecno-
logia

Gerente Comercial

Ana Carolina de Mazariego

Rosaura Ramirez de Guzman

Gerente de Siniestros Manuel Alas Menjivar

Gerente de Operaciones Alieth Lépez Urrutia

Gerente de Tecnologia Carlos Reyes Vela

Gerente de Optimizacion y Cobros  Eduardo Cabrera Henriquez

Gerente de Mercadeo y Comunica- . .
ciones Y Moénica Cortez Ferndndez

Gerente de Auditoria Interna Yuliza Turcios Flores

Gerente Legal

Gerente de Inversiones, Tesoreria y
Planificacién.

Directora y Oficial de Cumplimiento
Corporativo

Mederic Lopez

Tatiana Anaya

Alexandra Lisbeth Gonzalez




GOBIERNO CORPORATIVO

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

Junta Directiva

Presidente Raul Alvarez Belismelis

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

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

Quinto Director Suplente Juan Pacas Martinez

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

GESTION DE RIESGOS

La plana ejecutiva y gerencial de Azul Vida cuenta con la
experiencia y los conocimientos necesarios para mantener
un entorno de control adecuado y gestionar los riesgos in-
herentes a la actividad aseguradora. La compafiia tiene un
apetito de riesgo moderado, lo cual se refleja en sus tasas de
crecimiento en la suscripcion de riesgos, con el objetivo de
proteger su margen técnico al captar o renovar negocios.

Para la gestion de los distintos riesgos (técnico, crédito,
mercado, liquidez, operativo, tecnoldgico, lavado de activos
y reputacional), Azul Vida dispone de politicas, manuales
de procedimientos, controles y metodologias aprobados por
la Junta Directiva, cumpliendo con la regulacién local. El
comité de riesgos de la compaiiia incluye miembros de
IFGA y también se coordina con el comité de riesgos y la-
vado de dinero del banco relacionado para una vision inte-
gral de la exposicion del grupo.

En cuanto a la Ley Bitcoin, vigente desde el 7 de septiembre
de 2021, que establece el bitcoin como moneda de curso le-
gal en El Salvador, la administracion de Azul Vida ha

asegurado su cumplimiento utilizando plataformas que fa-
ciliten las transacciones, sin prever impactos en su operati-
vidad mientras se mantenga la convertibilidad inmediata
entre délares y bitcoin. A la fecha, no se han realizado
transacciones con bitcoin.

El riesgo técnico de Azul Vida se mitiga mediante el anali-
sis de la siniestralidad histérica de cada producto de su car-
tera, ajustando las condiciones de las p6lizas en lineas de
negocio que no cumplan con niveles de rentabilidad técnica
apropiados. El esquema de reaseguro, que incluye la expo-
sicién a retencién y la calidad del reasegurador, es aprobado
por la Junta Directiva tras un analisis exhaustivo de las uni-
dades involucradas, siguiendo practicas similares a las del
sector.

Azul Vida también monitorea el volumen de reservas para
asegurar que reflejan de manera adecuada las obligaciones
vigentes, con reservas certificadas por un actuario indepen-
diente e invertidas conforme a su politica. Las pérdidas
inesperadas por desviaciones en el comportamiento de si-
niestros se mitigan mediante contratos catastroficos y el pa-
trimonio de la aseguradora. Segin Zumma Ratings, el
riesgo técnico de Azul Vida es acorde a su tamafio operativo
y esta bien mitigado.

Por ultimo, la aseguradora y el sector en general enfrentan
riesgos asociados a decisiones gubernamentales, como la
reforma al sistema de pensiones y la Ley de Impuesto a los
Bomberos, que han afectado los resultados del negocio de
seguros de vida y de personas.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Calidad de Activos y Pasivos.

Los activos totales de la Aseguradora mostraron al primer
semestre de 2024 una disminucion interanual por -US$1.6
millones ubicadndose dicha contraccion en la partida de dis-
ponibilidades con -US$1.0 millones. La diferencia se da en
el resto de partidas a excepcion de las inversiones financie-
ras las que aumentaron moderadamente en +US$365 mil.
Por el lado del pasivo la contrapartida en la contraccion de
la disponibilidad se dio sobre la cuenta por pagar “institu-
ciones acreedoras de seguros y fianzas” en -US$1.8 millo-
nes lo que sustenta por tanto que Azul Vida procedi6 a ajus-
tar el “Bordero” con empresas locales y del exterior.

Por el lado de la rotacion de primas por cobrar en dias, el
dato para las empresas de seguros que administraron el
riesgo previsional resulta bajo en comparacion con el mer-
cado de seguros para personas (no todas las aseguradoras
administraron el ramo previsional). Por lo tanto la rotacion
estimada de 36 dias no incorporan los saldos por cobrar pre-
visional sino solo el saldo por cobros comerciales de otros
ramos. La media del mercado de empresas de seguros de
vida y seguros de personas fue de 92 dias al primer semestre
de 2024.

Al cierre del primer semestre de 2024, las primas por cobrar
comerciales totalizaron US$560 mil, de las cuales las ven-
cidas representaron solo el 6.6% (US$36.8 mil). Del total
de la cartera vencida, el 61% (US$18.4 mil) se encontraba



en el rango de 1 a 30 dias. La provisién por incobrabilidad
fue del 4.7%. EI mayor saldo por cobrar correspondié al
ramo de accidentes y enfermedades, con US$259.8 mil,
concentrado principalmente en salud y hospitalizacion.

En razén a lo anterior Zumma Ratings, no considera riesgo

alguno en la gestién de recuperacion de saldos por parte de
la Aseguradora.

Saldo de primas por cobrar y rotacion (dias)
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tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

En lo que se refiere al portafolio de inversiones financieras,
el mismo totaliz6 US$8.3 millones en el primer semestre
2024. Dicho saldo fue superior al de junio 2023 en
+US$365 mil y menor en -US$523 mil respecto del cierre
del mismo afio. El riesgo previsional es el mayor que mayor
nivel de reserva obligd a constituir a las empresas de segu-
ros para personas. Las mismas (reservas para siniestros)
constituyen una alta proporcion del portafolio de inversio-
nes. El objetivo por tanto es obtener las mejores opciones
de rentabilidad a fin de mejorar el resultado neto de las em-
presas.

Las inversiones de Azul Vida al cierre del primer semestre
de 2024 se concentraron en tres principales tipos de activos:
(i) Titulos Valores Emitidos por el Estado, con un saldo de
US$2.9 millones (35.8%); (ii) Depositos en Bancos, tam-
bién con US$2.9 millones (36.8%); y (iii) Titulos Valores
Emitidos por Sociedades Salvadorefias, con US$2.0 millo-
nes (24.9%). Estos montos no incluyen la provision por in-
tereses. En comparacién con el primer semestre de 2023,
Azul Vida incrementd su exposicion tanto en titulos emiti-
dos por el Estado como en instrumentos colocados por em-
presas privadas, con un aumento total de US$566 mil, prio-
rizando las inversiones en activos estatales.

Participacion del ingreso financiero por tipo de activo (Junio 2024)

23%_2.2%

= Titulos del Estado = Depositos en bancos Fondos de inversion
= Instituciones financieras = Instituciones no financieras

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

Primaje

Las primas netas emitidas de Azul Vida en el primer semes-
tre de 2024 sumaron US$2.8 millones, mostrando una con-
traccion de -US$5.6 millones en relacién con similar pe-
riodo de 2023. La diferencia comercial antes mencionada se
ha concentrado en el ramo previsional tal como se ha expli-
cado anteriormente. Ello se explica en razén que la nueva
Ley Integral del Sistema de Pensiones que entré en vigencia
a partir del 19 de diciembre de 2022 no incorpora la contra-
tacion de la poliza de invalidez y sobrevivencia suscrita por
las administradoras de fondos de pensiones, observandose
el impacto en las primas suscritas a partir de la entrada en
vigencia de la Ley en mencién.

Este nuevo esquema comercial en el mercado conlleva a
desarrollar estrategias que permitan gradualmente ir reem-
plazando el ingreso del riesgo previsional con otros ramos
existentes en el sector. De excluir el ramo previsional o de
invalidez y sobrevivencia en la comparacion comercial de
la Aseguradora, se pudo observar que la suscripcion inter-
anual disminuy6 en -US$58.7 mil debido a la menor sus-
cripcidn en riesgos tales como; accidentes personales, salud
y hospitalizacion, asi como otros planes. En sentido contra-
rio los riesgos de vida individual y vida colectivo registra-
ron saldos positivos adicionales en comparacion con el pri-
mer semestre 2023.

Primas netas emitidas (USS).
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Al 30 de junio de 2024, la Aseguradora obtuvo primas netas
de seguros, originadas por los productos de seguros vincu-
lados a la cartera activa de Banco Azul de El Salvador,
S.A., por el valor de US$1.2 millones (US$1.1 millones al
primer semestre 2023) respectivamente.

Por otro lado, Azul Vida gestiond el 28% de las primas sus-
critas directamente, 28.5% a través de intermediarios inde-
pendientes, y el 41.9% mediante el canal de bancaseguros.
El diferencial de 1.7% se obtuvo mediante la comercializa-
cién masiva. En funcién a lo antes descrito, el 70.2% de lo
suscrito correspondid a canales relacionados, lo cual mitiga
la dependencia con terceros.



Variacion interanual de primas netas
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tings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

La composicion contable de las primas cedidas se ha modi-
ficado en relacion con el primer semestre de 2023, pasando
de un 36% a 17% en el semestre analizado. Dicho de otra
forma Azul Vida pas6 a registrar una retencién de riesgos
en aproximadamente el 83% de las primas suscritas (64% al
mes de junio de 2023). En razén a ello, y la no comerciali-
zacion del riesgo previsional, contablemente los ramos ges-
tionados pasaron a representar una mayor participacion y
peso en la estructura de las primas retenidas totales (analisis
de diversificacion).

Lo antes mencionado no implica una concentracion de ries-
gos suscritos por parte de Azul Vida, por cuanto las condi-
ciones técnicas de suscripcion son las mismas.

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

Siniestralidad

El costo de la siniestralidad bruta en la Aseguradora sumé
US$1.9 millones al 30 de junio 2024, valor que fue menor
en US$4.6 millones al compararse con similar periodo de
2023. Dicha contraccién generada por el menor costo bruto
de reclamo previsional contabilizado conllevo a disminuir
relativamente el indicador de costo bruto. El mismo paso de
77.7% a 71.0% entre junio de 2023 y 2024. En el mercado
de seguros para personas el mismo indice registro el 56.7%.

En razon que las empresas dedicadas a seguros de personas
administran portafolios técnicos que no suelen ser similares,
el comportamiento de los indicadores puede no tener una
relativa correlacion asi como tampoco seguir una misma
tendencia. En este sentido, mientras que en el ratio de costo
bruto de siniestros el diferencial entre los indices de Azul
Vida y el mercado fue de 14.3 puntos porcentuales a favor
del mercado, dicha tendencia no se mantuvo para los indi-
cadores de siniestralidad retenida y devengada 6 ganada.

El costo de siniestros retenidos respecto de la suscripcion a
retencion disminuy6 en 13.3 puntos porcentuales respecto
del primer semestre 2023 (73.8% versus 60.5%), observan-
dose que el indice de siniestralidad retenida de la Asegura-
dora fue similar a la media del mercado de seguros de per-
sonas en el afio (60.5% versus 60.2%). De no tomar en con-
sideracion el riesgo previsional, el costo de siniestro a re-
tencion total disminuy6 en -US$90.3 mil correspondiendo
a los ramos de otros planes asi como a vida individual donde
se contabilizaron los menores saldos reclamados a retencién

Indicadores de siniestralidad.
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Por su parte el costo incurrido de reclamos fue de US$1.1
millones (US$4.1 millones en el primer semestre 2023).
Ello conllevo obtener un indicador de costo incurrido por
43.5% menor a la media del mercado (54.9%), asi como
también por debajo del indice obtenido por Azul Vida al 30
de junio de 2023, lo que refleja la adecuada gestién comer-
cial y técnica.

Anélisis de Resultados

El retorno técnico de Azul Vida durante el primer semestre
de 2024 fue del 23.0%, superando tanto la media del mer-
cado de aseguradoras de vida (15.4%) como el retorno ob-
tenido por la misma aseguradora en el primer semestre de
2023 (8.2%). Durante el periodo evaluado, el Gnico ramo
que report6 una pérdida técnica antes de otros gastos de ad-
quisicién y conservacion de primas fue el previsional, lo
que resulté en una disminucion de US$62.7 mil en el resul-
tado técnico en comparacién con el primer semestre de
2023. Sin embargo, al excluir el impacto del ramo previsio-
nal, el resultado técnico mostré un incremento de US$21.6
mil respecto al mismo periodo del afio anterior. Entre los
ramos administrados, Unicamente el riesgo de salud y hos-
pitalizacion registrd una disminucion en su resultado téc-
nico.



Participacion por ramo en el resultado técnico.
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Zumma Ratings determind el indice Margen de Contribu-
cién Técnico (MCT) el cual fue de US$0.29 centavos por
cada délar de prima emitida para Azul Vida, valor moneta-
rio superior al 30 de junio de 2023 (US$0.10). EI mayor
MCT obtenido se explica en razén del mejor resultado téc-
nico que ramos tales como vida individual, otros planes han
obtenido, y el peso relativo que tienen en la nueva estructura
técnica — comercial.

Solvencia

Al cierre del primer semestre de 2024, el patrimonio neto
minimo de Azul Vida se ubicé en US$3.7 millones, mos-
trando una disminucion significativa en comparacion con
los US$5.2 millones registrados durante el mismo periodo
de 2023. Esta reduccion obedece a la disminucion en los
riesgos contratados y el primaje suscrito, lo que tuvo un

impacto directo en el margen de solvencia exigido, que fue
de US$3.7 millones, es decir, US$1.5 millones menos que
el saldo calculado en junio de 2023.

A pesar de haber pagado dividendos durante el primer tri-
mestre de 2024, la Compafiia logré mantener un nivel patri-
monial superior al requerido. Esta situacion permitié a Azul
Vida mejorar su indicador de suficiencia patrimonial, que
alcanz6 el 76.9%, un incremento considerable frente al
14.5% registrado en el primer semestre de 2023. Este resul-
tado refleja la capacidad de la aseguradora para ajustar su
estructura de capital de manera eficiente, a pesar de las fluc-
tuaciones en el volumen de riesgos suscritos y la distribu-
cion de utilidades.

Indices de suficiencia patrimonial.
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SEGUROS AZUL VIDA, S.A., SEGUROS DE PERSONAS

Balance General
(En miles de US$ dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Jun.23 % Dic.23 % Jun.24 %
Activo
Inversiones financieras 7,716 54% 8,064 56% 7,910 53% 8,798 58% 8,275 62%
Préstamos, neto 344 2% 520 4% 602 4% 786 5% 200 1%
Disponibilidades 3,162 22% 3,464 24% 3,605 24% 3,176 21% 2,603 19%
Primas por cobrar 858 6% 747 5% 482 3% 913 6% 560 4%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 1,373 10% 953 7% 1,107 7% 844 6% 946 7%
Activo fijo, neto 6 0% 3 0% 92 1% 79 1% 66 0%
Otros activos 719 5% 700 5% 1,119 8% 591 4% 698 5%
Total Activo 14,178 100% 14,450| 100% 14,917| 100% 15,187| 100% 13,348| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 840 6% 904 6% 838 6% 1,053 7% 849 6%
Reservas por siniestros 4,162 29% 4,398 30% 4,399 29% 4,452 29% 4,147 31%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 2,989 21% 2,661 18% 2,623 18% 2,168 14% 774 6%
Obligaciones con asegurados 59 0% 64 0% 72 0% 65 0% 68 1%
Obligaciones con intermediarios 128 1% 144 1% 109 1% 175 1% 154 1%
Otros pasivos 537 4% 489 3% 743 5% 715 5% 703 5%
Total Pasivo 8,714 61% 8,659 60% 8,786 59% 8,628 57% 6,695 51%
Patrimonio
Capital social 4,250 30% 4,250 29% 4,500 30% 4,500 30% 4,500 34%
Reserva legal 126 1% 166 1% 217 1% 279 2% 279 2%
Resultados (pérdidas) acumuladas 630 4% 778 5% 1,073 7% 1,012 7% 1,480 11%
Resultados (pérdidas) del ejercicio 458 3% 598 4% 340 2% 768 5% 294 2%
Total Patrimonio 5,464 39% 5,791 40% 6,131| 41% 6,559 43% 6,553 49%
Total Pasivo y Patrimonio 14,178| 100% 14,450| 100% 14,917| 100% 15,187 100% 13,248| 100%




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

Estados de Resultados
(En miles de US$ dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Jun.23 Y% Dic.23 % Jun.24 %
Prima emitida neta 13,576| 100% 19,837| 100% 8,359 100% 11,875| 100% 2,787 100%
Prima cedida -1,827 -13% -4,529|  -23% -3,044| -36% -3,649( -31% 4771 -17%
Prima retenida 11,749 87% 15,308 7% 5,315| 64% 8,226 69% 2,310 83%
Gasto por reserva de riesgo en curso -992 -71% -1,157 -6% -605 -1% -1,312(  -11% -539]  -19%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 1,027 8% 1,094 6% 670 8% 1,163 10% 744 27%
Prima ganada neta 11,783 87% 15,244  77% 5,381 64% 8,076 68% 2,515|  90%
Siniestros -7,647| -56%| -14,164| -71% -5,463| -65% -7,175( -60% -1,978| -71%
Recuperacion de reaseguro 1,103 8% 2,710 14% 1,540| 18% 2,212 19% 579 21%
Siniestro retenido -6,544| -48%| -11,454] -58% -3,923( -47% -4,963[  -42% -1,398| -50%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -3,391 -25% -870 -4% -268|  -3% -532 -4% -240 -9%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 1,221 9% 634 3% 266 3% 478 4% 545 20%
Siniestro incurrido neto -8,714| -64%| -11,689| -59% -3,925| 47% -5,018| 42% -1,093[ -39%
Comision de reaseguro 440 3% 497 3% 269 3% 401 3% 164 6%
Gastos de adquisicion y conservacion 2,144 -16% -2,548| -13% -1,043| -12% -2,104| -18% 944 -34%
Comision neta de intermediacion -1,704| -13% 2,051 -10% 774 9% -1,702| -14% -780| -28%
Resultado técnico 1,365 10% 1,504| 7.6% 682 8.2% 1,356| 11.4% 6041 23.0%
Gastos de administracion -1,219 -9% -1,287 -6% -697 -8% -1,450( -12% -634| -23%
Resultado de operacién 145 1% 217 1% -15 0% 94 -1% 7 0%
Producto financiero 448 3% 526 3% 484 6% 984 8% 404 14%
Gasto financiero -24 0% -16 0% -13 0% -35 0% -12 0%
Otros ingresos (gastos) 3 0% 12 0% 13 0% 30 0% 6 0%
Resultado antes de impuestos 572 4% 739 4% 469 6% 885 7% 405 15%
Impuesto sobre la renta -114 -1% -141 -1% -129 -2% -117 -1% -112 -4%
Resultado neto 458 3% 598 3% 340 4% 768 6% 294 11%
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Ratios Financieros y de Gestion Dic.21 Dic.22 Jun.23 Dic.23 Jun.24

ROAA 4.0% 4.2% 5.2% 5.2% 5.1%
ROAE 8.5% 10.6% 12.7% 12.4% 11.4%
Rentabilidad técnica 10.1% 7.6% 8.2% 11.4% 23.0%
Rentabilidad operacional 1.1% 1.1% -0.2% -0.8% 0.3%
Retorno de inversiones 5.6% 6.1% 11.4% 10.3% 9.5%
Suficiencia Patrimonial 37.8% 9.7% 14.9% 37.2% 77.0%
Solidez (patrimonio / activos) 38.5% 40.1% 41.1% 43.2% 49.1%
Inversiones totales / activos totales 56.8% 59.4% 57.1% 63.1% 63.5%
Inversiones financieras / activo total 54.4% 55.8% 53.0% 57.9% 62.0%
Préstamos / activo total 2.4% 3.6% 4.0% 5.2% 1.5%
Borderd -$1,615.8 -$1,708.3 -$1,516.7 -$1,324.3 $171.9
Reserva total / pasivo total 57.4% 61.2% 59.6% 63.8% 74.6%
Reserva total / patrimonio 91.6% 91.5% 85.4% 83.9% 76.2%
Reservas técnicas / prima emitida neta 6.2% 4.6% 5.0% 8.9% 15.2%
Reservas tecnicas / prima retenida 7.2% 5.9% 7.9% 12.8% 18.4%
Indice de liquidez (veces) 1.2 1.3 1.3 1.4 1.6

Liquidez a Reservas 2.2 2.2 2.2 2.2 2.2

Variacion reserva técnica (balance general) -$234 -$109 $65 -$215 $204
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$1,585 -$261 -$133 $74 $260
Siniestro / prima emitida neta 56.3% 71.4% 65.4% 60.4% 71.0%
Siniestro retenido / prima emitida neta 48.2% 57.7% 46.9% 41.8% 50.2%
Siniestro retenido / prima retenida 55.7% 74.8% 73.8% 60.3% 60.5%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 74.0% 76.7% 72.9% 62.1% 43.5%
Costo de administracion / prima emitida neta 9.0% 6.5% 8.3% 12.2% 22.7%
Costo de administracion / prima retenida 10.4% 8.4% 13.1% 17.6% 27.4%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -12.6% -10.3% -9.3% -14.3% -28.0%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -14.5% -13.4% -14.6% -20.7% -33.8%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 15.8% 12.8% 12.5% 17.7% 33.9%
Comision de reaseguro / prima cedida 24.1% 11.0% 8.8% 11.0% 34.5%
Producto financiero / prima emitida neta 3.3% 2.7% 5.8% 8.3% 14.5%
Producto financiero / prima retenida 3.8% 3.4% 9.1% 12.0% 17.5%
indice de cobertura 95.0% 95.0% 91.5% 88.5% 87.2%
Estructura de costos 74.2% 90.9% 92.6% 86.9% 95.3%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 23 14 10 28 36
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emisién; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencioén, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el analisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compafiias de Seguros de Vida”. Las clasificacio-
nes 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 financiera 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 reco-
mendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su 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 informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la 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
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion 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 informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera 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 clasificacién 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 bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacién aplicable. No se considerara informacion
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.

12


http://www.zummaratings.com/

