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San Salvador, El Salvador

Categoria (¥)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la
Bmisar EAA sV EAA gv cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la
industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccion
son fuertes. El riesgo es modesto.
Acciones N=2.sv N=2.sv Acciones que presentan una muy buena combinacion de solvencia y
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.
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 emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM USS al 31.12.17-—-mmmmmmmmmmme e e
ROAE: 3.80% Activos: 1,608 .4
Utilidad: 12.5 Patrimonio: 3282

ROAA: 0.77%
Ingresos: 313.5

Historia: Emisor EAA (28.07.16), Acciones N-2 (28.07.16)

La informacion utilizada para el presénte andlisis comprendié los estados financieros auditados al 31 de diciembre 2016 y 2017; asi como informa-

cidn adicional proporcionada por la Entidad (de las Subsidiarias).

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamind
mantener la calificacion EAA.sv como emisor a Inversio-
nes Financieras Imperia Cuscatlan, S.A. (en adelante IFIC)
y N-2.sv la de sus instrumentos accionarios, con base a la
evaluacion efectuada al 31 de diciembre de 2017.

A esta fecha, IFIC consolida las operaciones de Banco
Cuscatlan, S.A. y Subsidiarias, Tarjetas Cuscatlan de El
Salvador, S.A. de C.V. y Seguros e Inversiones, S.A. y
Filial (SISA). En las calificaciones asignadas se ha valora-
do i) el nivel de solvencia patrimonial que favorece la
flexibilidad financiera y la capacidad de crecimiento; ii) la
ausencia de concentraciones relevantes en el negocio ban-
cario; iii) la continua expansion del crédito acorde con los
volimenes de negocio generados; iv) el favorable perfil
crediticio de sus subsidiarias financieras; v) la destacada
posicién competitiva de la Aseguradora perteneciente al
Conglomerado y vi) la disposicién y capacidad de brindar
apoyo por parte del Grupo al cual pertenece el Conglome-
rado.

En contraposicion, los factores que condicionan la califi-
cacion del Conglomerado son los siguientes: i) la pérdida
operativa en su principal subsidiaria (Banco Cuscatlan); ii)
la menor calidad de activos en relacion al promedio del
mercado (con tendencia de mejora); iii) los modestos nive-
les de eficiencia administrativa y de rentabilidad patrimo-
nial, aunque con una tendencia favorable; iv) un entorno

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

de creciente competencia en los negocios que consolida el
conglomerado y el débil desempefio de la economia do-
méstica y su efecto en la expansién y calidad del crédito.
La perspectiva de la calificacion se mantiene Estable.

IFIC tiene un reciente inicio de operaciones, ya que fue
constituida en junio de 2016. IFIC es la sociedad controla-
dora que adquirio las acciones de: Banco Citibank El Sal-
vador (hoy Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A.), Cititar-
jetas de El Salvador, S.A. (hoy Tarjetas Cuscatlan, S.A. de
C.V.) y Seguros e Inversiones, S.A. y su filial. Dicha com-
pra significo la primera incursién del Grupo Terra en su
inversion estratégica en el sector bancario y asegurador. El
Grupo tiene una fuerte presencia en el sector de petréleo y
energia; haciendo notar que tiene una presencia geogréfica
diversificada, principalmente en Centroamérica.

La calificacion de IFIC se fundamenta principalmente en
el perfil crediticio de sus dos subsidiarias mas relevantes,
Banco Cuscatlan y SISA, las cuales tienen una importante
trayectoria en el mercado salvadorefio.

De igual manera, se valora el alto grado de involucramien-
to del nuevo grupo accionario en la gobernanza y comités
claves de las subsidiarias de IFIC. Zumma Ratings consi-
dera que el soporte econéomico del Grupo a IFIC, en caso
sea necesario, se daria en la mayoria de condiciones razo-
nables dada la importancia que el segmento de negocios en
la estrategia global del Grupo.

(*) Categoria segiin el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
Tendencia positiva: El signo “+ " indica una tendencia ascendente hacia la categoria de clasificacién immediata superior.
Tendencia negativa: El signo “-" indica una tendencia descendente hacia la categoria de clasificacion inmediata inferior.




Fortalezas
. Nivel de solvencia patrimonial

1

2. Ausencia de concentraciones relevantes en el negocio bancario

3. Presencia e importancia de sus subsidiarias en los segmentos banca y seguros
4. Liderazgo en el mercado en el negocio asegurador

5. Capacidad econdmica del Grupo al cual pertenece IFIC
Debilidades

1. Pérdidas operativas en el negocio bancario

2. Una menor calidad de activos en relacion al promedio del mercado
3. Modestos niveles de eficiencia y rentabilidad

Oportunidades

1. Desarrollo de nuevos productos y servicios

Amenazas

1. Ambiente Competitivo
2. Entorno econdémico



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de la Comision Econémica para América Latina y
el Caribe (CEPAL), se espera que la economia salvadore-
fia tenga un crecimiento real de 2.1% y 2.4%, respectiva-
mente para 2018, tasas inferiores en relacion a los demés
paises centroamericanos. Entre los factores positivos que
se considera podrian mejorar la perspectiva de crecimiento
de El Salvador se encuentra la proyeccion sobre ¢l desem-
pefio de la economia internacional en 2018; la evolucion
favorable en la captacion de re-mesas como catalizador del
consumo privado; asi como las menores necesidades de
financiamiento en el corto plazo para el Gobierno de El
Salvador, en virtud de la reciente aprobacion de la reforma
al sistema previsional. En contrapartida, las altas tasas de
criminalidad e inseguridad, la incertidumbre proveniente
de las elecciones de presidente de 2019, el posible aumen-
to en las tasas de interés a nivel internacional y el endure-
cimiento en las politicas migratorias, se posicionan como
eventos adversos para la economia salvadorefia.

Las exportaciones crecieron un 6.3% anualmente en 2017,
cuyo principal componente fue el incremento en el sector
de productos no tradicionales, que mostré un 6.56% de
aumento. Asimismo, las importaciones reflejaron un au-
mento anual del 7.78%., afectado principalmente por el
factor de las importaciones provenientes fuera de Cen-
troamérica. El principal rubro que ha afectado el volumen
de importaciones ha sido el petréleo y sus derivados, con
un aumento anual del precio de 24.2%. Lo anterior, ha
provocado un déficit de la balanza comercial de $4,832
millones, que representa un alza del 9.59% en compara-
cidén a 2016.

Las remesas han manifestado un crecimiento de 9.7%
anual en el 2017, que se explica por el buen desempeiio de
la economia estadounidense, aunado a las precauciones
tomadas por salvadorefios en el extranjero debido a la in-
certidumbre provocada por las politicas migratorias de
dicho pais. Dichos flujos adicionales, se convierten en una
oportunidad de captacion de recursos para la banca local.
Por otra parte, los saldos de préstamos dedicados a consu-
mo han aumentado en un 5.16%, mientras que la cartera
total tuvo un incremento de 4.49% entre diciembre 2016 y
diciembre 2017. El crecimiento de la economia doméstica
serd un factor que determine las perspectivas de negocio y
rentabilidad del sector financiero.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de
El Salvador se ubican en niveles elevados y con una ten-
dencia al alza en los tltimos afios, explicada por las recu-
rrentes necesidades de financiamiento para cubrir la bre-
cha negativa entre ingresos y gastos. Sin embargo, la re-
forma de pensiones aprobada en septiembre 2017 ha redu-
cido las necesidades de financiamiento de corto plazo del
Gobierno. En ese contexto, las agencias de calificacion
S&P, Fitch y Moody’s mejoraron la nota soberana a
CCC+, B- y B3; reflejando el atn bajo perfil crediticio de
El Salvador, en comparacién a afios anteriores.

Al respecto, el alza en las tasas de interés como conse-
cuencia del perfil soberano implicard un mayor pago de

intereses para emisiones en los mercados internacionales.
Frente a la coyuntura econdémica actual, el cumplimiento
al Acuerdo Marco para la Sostenibilidad Fiscal, Desarrollo
Econémico y Fortalecimiento de la Liquidez al Gobierno
de El Salvador es clave para la mejora de las perspectivas
del pais. No obstante, el periodo de elecciones legislativas
y municipales de 2018; asi como la eleccién presidencial
de 2019 podria postergar politicas econdémicas necesarias
para mejorar el desempefio fiscal de El Salvador.

Como hecho relevante, el BCR publicé el nuevo Sistema
de Cuentas Nacionales (SCN) Base 2005, lo cual conllevo
a un ajuste en el tamafio del PIB, siendo éste 14% mds
pequeiio de lo registrado en afios previos. En ese contexto,
la relacién deuda/PIB aumenta a 74% desde 64%, mientras
que la carga tributaria se ubica en 18% (15% con ¢l PIB
anterior).

ANTECEDENTES GENERALES

Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan, S.A. (en ade-
lante IFIC) es una sociedad controladora de entidades fi-
nancieras con una relevante posicion de mercado en el
negocio bancario y asegurador. Su constitucion fue autori-
zada por la Superintendencia del Sistema Financiero con
fecha 21 de abril de 2016. Las afiliadas que lo integran
son: Banco Cuscatlan (antes Banco Citibank de El Salva-
dor), Tarjetas Cuscatlan, y Seguros e Inversiones. En ese
contexto, Banco Cuscatlan de El Salvador mantiene la
mayor importancia relativa dentro de IFIC en términos de
activos al 31 de diciembre de 2017.

El Gréafico 1 muestra la composicion accionaria de IFIC y
sus subsidiarias:

Grdfico 1. Composicion Accionaria

Inversiones Imperia El Imperia Intercontinental
Salvador, S.A. de C.V. INC.

52.71% | 4611 | 1.18%
|
Inversiones Financieras
Imperia Cuscatldn, S.A.
1 99.99% | 98.00% ‘ 97.69%

Banco Cuscatlan de El
Salvador, S.A y subsid.

Seguros e Inversiones,

AN asice Oia s S.A. {SISA) y filial.

Fuente: IFIC. Elaboracién: Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Como hecho relevante, el 16 de junio de 2016, el Consejo
Directivo de la Superintendencia del Sistema Financiero
aprobé la solicitud de autorizacién presentada por Inver-
siones Financieras Citibank, S.A., para efectuar la venta de
acciones de Banco Citibank de El Salvador, S.A. a Inver-
siones Financieras Imperia Cuscatlan, S.A., cuyos accio-
nistas son las sociedades Imperia Intercontinental Inc. e
Inversiones Imperia El Salvador, S.A. de C.V., ambas
pertenecientes a Grupo Terra. El 30 de junio de 2016, me-
diante comunicado de prensa Grupo Terra dio a conocer el
cierre de la compra de Banca Consumo de Citibank y
SISA en El Salvador.



Grupo Terra se establecié en Honduras en 1978, exten-
diendo sus operaciones a los paises de la region centroa-
mericana y a otros del continente americano. El Grupo
tiene presencia en Belice, Guatemala, El Salvador, Hondu-
ras, Nicaragua, Costa Rica, Panama, Colombia y Per;
siendo a la fecha un conglomerado de inversion diversifi-
cada en cuatro 4reas estratégicas: generacion de energia;
suministro y distribucién de productos derivados del petré-
leo; infraestructura aeroportuaria; y desarrollo inmobilia-
rio. Tiene presencia en El Salvador desde 2008 con inver-
siones en sectores de energia renovable y comercializacion
de productos derivados del petréleo.

La Junta Directiva esta integrada por los siguientes Direc-
tores:

Nombre Cargo
Jose Eduardo Montenegro Presidente
Alberto Benjamin Vides Déneke Vicepresidente
Vanessalissett Veldsquez Lanza Secretario
Federico Nasser Facussé Director 1
Ferdinando Voto Lucia Director 2

Gerardo Kuri Nosthas Director Suplente

Vacante Director Suplente

Leobardo Gonzélez y Addn Director Suplente

Fuente: IFIC. Elaboracién: Zumma Ratings, S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

ANALISIS DE LAS SUBSIDIARIAS RELEVANTES

Banco Cuscatldn de El Salvador

La principal afiliada de IFIC es Banco Cuscatlan de El
Salvador, S.A. (antes Banco Citibank El Salvador), es una
entidad financiera salvadorefia, enfocada actualmente al
financiamiento de personas. Actualmente, Banco Cus-
catlan es un banco mediano con relacion al sistema finan-
ciero local, ubicdndose en la quinta posicion por volumen
de activos (8.6%), mientras que su participacion de merca-
do en términos de préstamos y depositos al 31 de diciem-
bre de 2017 es de 8.5% y 8.6%, respectivamente.

Miles de US$ 2014 2015 2016 2017
Préstamos 1,064,158 985,114 952,246 1,006,818
Depésitos 1,167,303 1,133,742 931,804 1,007,566
Resultado 6,644 4,544 -706 ol B
Activos 1,561,578 1,553,915 1,369,960 1,453,437

Patrimonio 268,520 273,102 256,524 232,667

Fuente: Banco Cuscatldn de El Salvador, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings,
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Disposicion y Capacidad de Nuevo Accionista para
brindar soporte: Zumma Ratings considera que Grupo
Terra cuenta con la capacidad y disposicion para proveer
soporte a Banco Cuscatldn, en caso de ser requerido. El
Grupo es un Conglomerado de Inversion Diversificada con
compaiiias en Latinoamérica agrupadas en cuatro divisio-
nes operativas: Energia; Combustibles; Infraestructura e
Inmobiliaria. Es importante sefialar que el Grupo incursio-
na por primera vez en el sector financiero de banca y segu-
ros, haciendo notar que su importancia estratégica en la
visién global del Grupo podré visualizarse a mediano pla-

zo0, una vez consolidados los planes disefiados para la nue-
va inversion estratégica en el sector financiero.

Solvencia Patrimonial Suficiente, que favorece la flexi-
bilidad financiera y la capacidad de crecimiento y de ab-
sorcién de pérdidas de la entidad. Los indicadores de sufi-
ciencia patrimonial y de Patrimonio / Activos del banco
presentan una tendencia decreciente, en linea con su estra-
tegia de crecimiento, aunque siguen comparando favora-
blemente con sus pares del sector. Zumma prevé que los
indicadores patrimoniales disminuirdn, no obstante, con-
servaran niveles adecuados y por encima del promedio del
sistema.

Buena Posicién de Liquidez y Fondeo Diversificado,
fundamentado en depdsitos de clientes. Aspectos positivos
son la atomizada base de depdsitos en virtud de la impor-
tante participacién de operaciones a la vista, el bajo costo
de fondos y la ausencia de concentraciones individuales
relevantes en depositos (10 principales depositantes repre-
sentan 8.9% a diciembre de 2017). En términos de liqui-
dez, el Banco cuenta con una buena posicién y gestiona
adecuadamente este riesgo. La mayoria de activos liquidos
corresponden a las reservas de liquidez y, en menor pro-
porcion, a efectivo y depdsitos en entidades financieras
extranjeras. Por su parte, el Banco registra brechas de ven-
cimiento entre activos y pasivos financieros para algunas
ventanas de tiempo, haciendo notar que los excedentes de
liquidez permiten cubrir las brechas en los periodos subse-
cuentes.

Calidad de Activos Baja y Presionada. La calidad de
activos de Banco Cuscatlan presenta una tendencia positi-
va en los principales indicadores que miden la sanidad del
portafolio en los ultimos dos afios, cerrando asi las brechas
con el promedio del sistema y sus pares. No obstante, la
calidad de cartera se mantiene baja y presionada por la ain
alta proporcion de préstamos deteriorados (vencidos +
refinanciados), y la alta participacion de los créditos clasi-
ficados C, D, y E, acorde al modelo de negocio enfocado
en consumo. En opinién de Zumma Ratings, la calidad de
la cartera del banco continuara mejorando al cierre del
afio, aunque los indicadores atin se mantendran por debajo
del promedio del Sistema.

Indicadores 2014 2015 2016 2017
ROAE 2.28% 1.68% -0.18% 1.97%
ROAA 0.41% 0.29% -0.03% 0.33%
S 524%  522%  347% 3.1%
Reservas/vencidos 86.8% 91.27% 95.63% 99.49%
Margen Neto 3.6% 2.4% -0.43% 4.3%
Margen Operativo -2.5% -3.76% -11.54% -2.8%

Fuente: Banco Cuscatldn de El Salvador, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings,
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Desempeiio Financiero Modesto, aunque con Tenden-
cia Positiva, como resultado de la generacion de un mayor
volumen de negocios, la disminucion en los costos de ope-
racion y mejoras en la eficiencia. El Banco continia mos-
trando pérdidas operativas, compensadas por el reconoci-
miento de ingresos extraordinarios provenientes de la re-
cuperacion de préstamos, la ganancia en venta de edificio



y la liberacion de reservas de saneamiento. En opinién de
Zumma Ratings, el desempefio financiero de Banco Cus-
catlan se favorecerd de la mayor generacion de negocios y
las consecuentes mejoras en la eficiencia operativa; sus
indicadores de rentabilidad mejoraran moderadamente al
cierre del afio, aunque se mantendran modestos y por de-
bajo del promedio del Sistema.

La perspectiva de la calificacion es Estable, reflejando la
expectativa que la entidad mantendria su desempefio fi-
nanciero y operativo en el corto plazo. La continuidad en
la consolidacién de su estrategia de negocios, que resulte
en una sana expansion de su cartera, con indicadores de
mora similares al promedio del Sistema, indicadores de
rentabilidad operativa positivos y consistentes y el soste-
nimiento de su buena posicion patrimonial podrian derivar
en un aumento de las calificaciones del Banco.

Con la finalidad de ampliar la base de activos productivos,
el Banco, ha modificado su estrategia de negocios, diri-
giendo esfuerzos orientados a la reactivacién de los secto-
res comercio ¢ industria, banca empresarial corporativa y
del segmento hipotecario, enfocado a la ampliacion de los
flujos de intermediacién. En cuanto a la gestion de nego-
cios, destaca la reversion de la tendencia decreciente del
crédito materializada en el Ultimo trimestre del 2016 y
confirmada al cierre de 2017.

Seguros e Inversiones, S.A. y Filial

Seguros e Inversiones S.A. es una sociedad anénima sal-
vadorefia establecida bajo las leyes de la Republica de El
Salvador, cuyo giro principal es comercializacién de pdli-
zas de todo tipo de seguros de dafios y fianzas. Adicional-
mente, la Aseguradora presenta sus estados financieros
consolidados con los de su filial Sisa Vida, S.A., Seguros
de Personas, la cual se dedica-a la venta se seguros de vi-
da, médico hospitalario, pensiones y todo lo relacionado a
seguros de personas.

Miles de USS 2014 2015 2016 2017
Primas Netas 125,878 124,775 118,520 112,438
Utilidades 25,165 20,662 5,296 6,756
Siniestros 55,962 59,450 64,710 59,481
Activos 166,884 188,897 137,555 142,500
Patrimonio 80,244 75,905 51,022 52,655

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

Menor Generacion de Negocios, aunque Posicion de
Mercado Dominante: SISA exhibe una disminucion
anual en su ingreso por suscripcion de riesgos del 5.1% (-
5.0 en 2016). A pesar de la menor produccién de primas
netas, SISA y otra compaiiia se sitian como lideres en el
sector de seguros, la participacion de mercado con base a
primas netas de la Aseguradora fue del 18.3% al 31 de
diciembre de 2017 (19.1% en diciembre de 2016). Por otra
parte, la pérdida de negocios regionales por la venta de
subsidiarias de Citi a otros Grupos Financieros incidié en
los niveles de suscripcion de la Aseguradora en los ultimos
dos afios.

Los principales canales para la comercializacion de pélizas
de SISA son a través de Banco relacionado (Banco Cus-
catlan), fuerza interna de ventas (adjudicacion de licitacio-

nes y otros) y la implementacién de agentes intermedia-
rios. En términos de estructura, el 66.4% de la produccién
de primas netas de SISA proviene de las operaciones de
seguros de personas, mientras que el 33.6% restante lo
integran los seguros de dafios y fianzas. Adicionalmente,
los principales ramos de la Aseguradora son los seguros de
vida, invalidez y sobrevivencia con AFP’s y automotores.

Mejora en el Desempeiio de la Siniestralidad: El
costo por reclamos de asegurados refleja una reduccion
anual del 8.1%, después de mostrar un alza en 2016
(8.8%). En ese contexto, el indice de siniestralidad bruta
pasa a 52.9% desde 54.9% en el lapso de un afio; haciendo
notar que el indice de siniestralidad incurrida muestra si-
milar comportamiento, ubicdndose levemente por debajo
del promedio del sector asegurador (55.3% versus 56.2%).
Cabe precisar que SISA realizd ajustes en su contrato de
reaseguro cuota parte en el ramo de invalidez y sobrevi-
vencia, el cual ha contribuido de manera significativa en el
ingreso por recuperacion de siniestros.

Adecuada Calidad Crediticia en Inversiones: El porta-
folio de inversiones de la Aseguradora se integra por ins-
trumentos de renta fija, respaldados por emisores con ade-
cuada capacidad de pago. En términos de estructura, el
43.0% del portafolio son depésitos a plazo en bancos loca-
les al cierre de 2017; siguiendo en ese orden por los certi-
ficados de inversién garantizados por bancos locales y
otras entidades salvadorefias (16.4%) y los titulos emitidos
por el Estado de El Salvador (14.3%). Al respecto, se pon-
dera el riesgo crediticio de este tipo de titulos en linea con
las fragilidades que exhiben las finanzas pablicas.

Rentabilidad Técnica 33.2%  25.7% 11.2% 12.4%
Rentabilidad Opera- 25.9%  17.9% 2.1% 2.8%
cional

PatrimoniofActivos  48.1% 40.2% 37.1% 37.0%
Reservas / Patrimo-  82.1%  88.8% 121.0% 120.9%
nio

Liquidez a Reservas 21 2.4 1.8 17
Siniestralidad Bruta  44.5% 47.6% 54.6% 52.9%
Siniestralidad Incu- 46.1%  50.5% 58.7% 55.3%
rrida

Estructura de Costos  64.9% 73.0% 92.5% 85.8%

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

Niveles de Liquidez similares a los Estindares de la
Industria: Los niveles de liquidez de la Aseguradora son
buenos para atender sus obligaciones con asegurados. Las
inversiones y disponibilidades representan el 77% de los
activos en el periodo de andlisis. Adicionalmente, el indi-
cador de liquidez a reservas se sitia en 1.7 veces a diciem-
bre de 2017, similar al promedio del sector.

Solvencia Adecuada, aunque Desfavorable frente al
Sector: Las métricas de solvencia y apalancamiento de
SISA se ubican en niveles levemente desfavorables en
relacién a la media del sector; sin embargo, se valora que
dicha posicién es buena y congruente para el tamafio de
operacion de la SISA. Cabe sefialar que en 2016 y 2017 la
Aseguradora distribuy6 utilidades por US$30.2 millones y
US$5 millones respectivamente, lo cual junto a la menor



generacion de resultados incrementd su apalancamiento.
La relacion patrimonio/activos se ubica en 37.0% (41.0%
mercado de seguros); mientras que el ratio reservas tota-
les/patrimonio alcanza el 120.9% (121.0% en diciembre de
2016).

Crecimiento en Resultados, después de Mostrar una
Tendencia Decreciente: Al 31 de diciembre de 2017, la
utilidad consolidada de SISA exhibe un aumento anual del
28%, equivalente en términos monetarios a US$1.5 millo-
nes. Esta variacién se encuentra fundamentada en el menor

volumen de reclamos; el incremento de la recuperacion de
siniestros; asi como por la disminucién en el gasto con
intermediarios. En ese contexto, los margenes técnico y
operativo de la Aseguradora mejoran a 12.4% y 2.8% res-
pectivamente en el periodo de evaluacion (12.8% y 2.7%
promedio sector). La reduccién en costos técnicos impor-
tantes ha conllevado consecuentemente a un cambio posi-
tivo en la posicion de eficiencia técnica de la Aseguradora.
Asi el indice de cobertura se ubica en 87.3% al cierre de
2017 (86.7% mercado asegurador).



INVERSIONES FINANCIERAS IMPERIA CUSCATLAN S.A. Y SUBSIDIARIAS
BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
(MILES DE DOLARES)

Dic.16 % Dic.17 %

ACTIVOS
Caja y bancos 359,643| 24% 406,516 | 25%
Inversiones financieras 108,951 7%| 110,995 7%
Reportos y otras operaciones bursatiles 3,200 0% 2,510 0%
Inversiones financieras 105,750 7% 108,485 7%
Primas por cobrar 14,354 1% 20,677 1%
Deudores por seguros y fianzas 4,046 0% 3,554 0%
Préstamos brutos 952,340 63%| 1,006,899 | 63%
Vigentes 871,195 58% 932,388 | 58%
Reestructurados 48,128| 3% 43,301 3%
Vencidos 33,017 2% 31,210 2%
Menos:
Reserva de saneamiento 31,692 2% 31,059 2%
Préstamos netos de reservas 920,748 61% 975,840 | 61%
Bienes recibidos en pago 318| 0% 529 0%
Inversiones accionarias 3,341 0% 3,502 0%
Activo fijo neto 62,819 4% 60,681 4%
Otros activos 28,574 2% 26,105 2%
TOTAL ACTIVOS ' 1,502,793 | 100%| 1,608,398 | 100%
PASIVOS
Depésitos en cuenta corriente 379,472 25% 373,507 | 23%
Depésitos de ahorro 305,506| 20% 327,927 | 20%

Depésitos a la vista 684,977 46% 701,433 | 44%
Cuentas a Plazo 229,797 15% 280,246 | 17%
Total de depdsitos . 914,774| 61%) 981,680 | 61%
Reservas
Reservas de riesgo en curso y matematicas 27,877 2% 28,310 2%
Reservas por siniestros 33,876 2% 35,335 2%
Total Reservas 61,752 4% 63,644 4%
BANDESAL 759 0% 449 0%
Préstamos de otros bancos 133,759 9% 131,718 8%
Titulos de emision propia - 0% 25,072 2%
Reportos mas otras operaciones bursatiles
Acreedores de seguros y fianzas 9,602 1% 7.575 0%
Depdsitos de primas 403 0% 436 0%
Otros pasivos-Diversos 60,453 4% 69,633 4%
TOTAL PASIVO 1,181,502| 79%| 1,280,206 | 80%
Interes minoritario 6,731 0% 6,218 0%
PATRIMONIO NETO
Capital social 163,000 11% 163,000 [ 10%
Reservas y resultados acumulados 150,523 10% 146,511 9%
Utilidad del periodo 1,037 0% 12,464 1%
TOTAL PATRIMONIO NETO 321,291 | 21% 328,192 | 20%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,502,793 | 100%| 1,608,398 | 100%




INVERSIONES FINANCIERAS IMPERIA CUSCATLAN S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(MILES DE DOLARES)

Dic.16 % Dic.17 %
INGRESOS DE OPERACION 162,902 | 100% 313,530 | 100%
Intereses de préstamos 61,850 | 38% 131,888 | 42%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 11,633 7% 19,905 6%
Intereses y otros ingresos de inversiones 4,069 2% 6,312 2%
Intereses sobre depdsitos 171 0% 4,854 2%
Reportos y operaciones bursatiles 240 0% 276 0%
Operaciones en M.E. 626 0% 1,241 0%
Otros senicios y contingencias 3,182 2% 6,342 0%
Ingresos por senicios diversos de seguros - 0% 0%
Primas de seguros netas de dewluciones 60,527 | 37% 110,717 | 35%
Comisién por cesion y retrocesion de negocios 5,778 4% 119 0%
Ingresos por decremento de reservas técnicas 14,826 9% 31,879 | 10%
Ingresos por fideicomisos - 0% - 0%
COSTOS DE OPERACION 83,982 | 52% 164,007 | 52%
Intereses y otros costos de depésitos 6,457 4% 13,206 4%
Intereses sobre préstamos 2,335 1% 9,114 3%
Comisiones por obligaciones financieras - 0% 497 0%
Pérdida por venta de titulos valores 328 0% 637 0%
Operaciones en M.E. 1 0% 2 0%
Otros senvicios y contingencias 15,108 9% 29,641 9%
Gastos por senicios diversos y fondo de seguros - 0% 0%
Siniestros y obligaciones contractuales de seguros 32,342 | 20% 59,4811 19%
Gastos por incremento de reservas técnicas 13,695 8% 33,897.5| 1%
Gastos de adquisicion de primas de seguros 13,717 8% 17,531 6%
UTILIDAD FINANCIERA 78,921 | 48% 149,523 | 48%
GASTOS OPERATIVOS 62,519 | 38% 111,312 | 36%
Personal 21,868 | 13% 44,014 | 14%
Generales 38,598 | 24% 62,802 | 20%
Depreciaciéon y amortizacién 2,053 1% 4,495 1%
Reservas de saneamiento 23,826 | 15% 48,807 | 16%
UTILIDAD (PERDIDA) OPERATIVA (7,424)| -5% (10,596)| -3%
Otros ingresos y gastos no operacionales 9,755 6% 32,4041 10%
Dividendos 109 0% 163 0%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO 2,440 1% 21,972 7%
Impuesto sobre la renta 1,366 1% 9,209 3%
Interés minoritario 37 0% 299 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 1,037 1% 12,464 4%




INVERSIONES FINANCIERAS IMPERIA CUSCATLAN S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Dic.16 Dic.17
Capital
Pasivo / Patrimonio 3.68 3.90
Pasivo / Activo 0.79 0.80
Patrimonio / Préstamos brutos 33.7% 32.6%
Patrimonio/ VVencidos 973% 1052%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 9.36% 8.69%
Patrimonio / Activos 21.38% 20.40%
Activos extraordinarios / Patrimonio 0.10% 0.16%
Liquidez
Caja + Reportos + inversiones / Depositos 0.51 0.53
Caja + Reportos / Depositos 0.40 0.42
Caja + Reportos + Inversiones / Activo total 0.31 0.32
Préstamos netos / Depésitos 100.7% 99.4%
Rentabilidad
ROAE 0.32% 3.80%
ROAA 0.07% 0.77%
Margen financiero neto, 48.4% 47.7%
Utilidad neta / Ingresos financieros 0.6% 4.0%
Gastos operativos / Total activos 4.16% 6.92%
Componente extraordinario en utilidades 940.5% 260.0%
Rendimiento de Activos 7.31% 14.14%
Costo de la deuda 0.84% 1.96%
Margen de operaciones 6.47% 12.18%
Eficiencia operativa - 79.22% 74.44%
Gastos operativos / Ingresos de operacién 38.38% 35.50%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 3.47% 3.10%
Reservas / Vencidos 95.68% 99.52%
Préstamos Brutos / Activos 63.4% 62.6%
Activos inmonilizados 0.54% 0.21%
Vencidos + Reestruc. / Préstamos brutos 8.52% 7.40%
Reservas / Vencidos+Reestructurados 38.93% 41.68%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacion 77,723 162,958
Costos de intermediacion 9,120 23,454
Utilidad actividades de intermediacion 68,603 139,504




BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCES GENERALES CONSOLIDADOS
(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 %

ACTIVOS
Caja Bancos 368,252| 24%| 352,272| 23% 315,806 23% 341,905 24%
Inversiones Financieras 88,396 6%| 178,515 11.5% 44,859 3.3% 48,572 3%

Reportos y otras operaciones bursatiles 2,358 0% - 0% - 0% 0%

Valores negociables 86,037 6%| 178,515| 11% 44,859 3% 48,572 3%
Préstamos Brutos 1,064,158| 68%| 985,114 63%| 952,246] 70%| 1,006,818 69%
Vigentes 971,067 62%| 892,909| 57% 871,102 64% 932,318 64%

Reestructurados 37,312 2% 40,737 3% 48,128 4% 43,301 3%
Vencidos 55,780 4% 51,468 3% 33,017 2% 31,198 2%
Menos:
Resena de saneamiento 48,416 3% 46,973 3% 31,573 2% 31,039 2%
Préstamos Netos de reservas 1,015,742 65%| 938,141| 60%) 920,673 67% 975,779 67%
Bienes recibidos en pago, neto de provision 665 0% 562 0% 318 0% 529 0%
Inversiones Accionarias 3,617 0% 3,325 0% 3,341 0% 3,502 0%
Activo fijo neto 61,176 4% 58,914 4% 58,558 4% 56,143 4%
Otros activos 23,730 2% 22,187 1% 26,315 2% 27,007 2%
TOTAL ACTIVOS 1,561,578| 100%| 1,553,915| 100%| 1,369,960| 100%| 1,453,437| 100%
PASIVOS
Depésitos
Depésitos en cuenta corriente 586,522| 38%| 581,193 37% 387,735| 28% 399,393 27%
Depésitos de ahorro 360,561 23%| 336,783 22% 305,506| 22% 327,927 23%

Depésitos a la vista 947,083 61%| 917,976] 59%| 693,241 51% 727,319 50%
Cuentas a Plazo 220,221 14% 215,765 14% 238,563 17% 280,246 19%
Depésitos a plazo 220,221| 14%| 215,765| 14% 238,563| 17% 280,246| 19%

Total de depésitos 1,167,303 76%| 1,133,742 73% 931,804| 68%| 1,007,566| 69%
BANDESAL 2,088 0% 1,322 0% 759 0% 449 0%
Préstamos de otros Bancos 45,021 3% 70,052 5% 33,366 2% 30,802 2%
Titulos de Emisién Propia - 0% - 0% - 0% 25,072 2%
Financiamiento Estructurado 100,394 100,916 7%
Otros pasivos de Intermediacion 20,708 1% 17,407 1% 7,930 1% 10,265 1%
Otros pasivos 57,938 4% 57,637 4% 39,185 3% 45,701 3%
TOTAL PASIVO 1,293,058 83%| 1,280,159 82%| 1,113,436 81%| 1,220,770 84%
PATRIMONIO NETO
Capital Social . 155,771 10%| 155,771 10% 155,771 11% 185,771 11%
Resenas y resultados acumulados 106,105 7%| 112,788 7% 101,460 7% 69,783 5%
Utilidad neta 6,644 0% 4,544 0% -706 0% 7,113 0%
TOTAL PATRIMONIO NETO 268,520 17%| 273,102 18% 256,524| 19%) 232,667) 16%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,561,578 100%)| 1,553,915 100%| 1,369,960 100%| 1,453,437 100%




BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADOS CONSOLIDADOS DE RESULTADOS

(MILES DE DOLARES)

DIC.14 % DIC.15 % DIC.16 % DIC.17 %
Ingresos de Operacién 184,424| 100%| 187,077| 100%)| 164,616| 100% 164,248 100%
Ingresos de préstamos 129,704 70%| 129,584 69% 123,533| 75% 131,888 80%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 22,656 12% 23,925| 13% 23,2511 14% 17,585 11%
Intereses y otros ingresos de inversiones 5,367 3% 5,488 3% 5,073 3% 2,606 2%
Reportos y operaciones bursatiles 46 0% 43 0% 294 0% 83 0%
Intereses sobre depositos 115 0% 234 0% 717 0% 1,737 1%
Utilidad en venta de titulos valores 210 0% - 0% 123 0% 0%
Operaciones en M.E. 1,394 1% 1,291 1% 1,288 1% 1,098 1%
Otros senicios y contingencias 249331 14% 26,513 14% 10,336 6% 9,251 6%
Costos de Operacién 40,833| 22% 42,905 23%) 50,060 30% 46,814 29%
Intereses y otros costos de depositos 9,071 5% 9,089 5% 11,956 7% 13,206 8%
Intereses sobre emision de obligaciones 401 0% - 0% - 0% 497 0%
Intereses sobre préstamos 301 0% 354 0% 2,566 2% 9,114 6%
Pérdida en venta de titulos valores 1,667 1% 566 0% 2,588 2% 0%
Costo operaciones en M.E. 1 0% - 0% 1 0% 2 0%
Otros senicios y contingencias 29,394 16% 32,895 18% 32,950 20% 23,995 15%
UTILIDAD FINANCIERA 143,592| 78%| 144,172 T77% 114,556 70% 117,434| 71%
GASTOS OPERATIVOS 105,077 57%| 102,572] 55% 83,093| 50% 73,239 45%
Personal 59,354 32% 54,994 29% 41,582| 25% 39,429 24%
Generales 40,824 22% 43,633 23% 38,258| 23% 29,893 18%
Depreciacion y amortizacion 4,900 3% 3,944 2% 3,252 2% 3,917 2%
Reservas de saneamiento 43,125 23% 48,642 26% 50,459| 31% 48,797 30%
UTILIDAD DE OPERACION 4,610 -2% -7,042 4% -18,996| -11.5%) 4,601 -2.8%
Otros Ingresos y Gastos no operacionales 16,648 9% 14,525 8% 18,699 11% 16,403| 10%
Dividendos 211 0% 197 0% 811 0% 163 0%
UTILIDAD(PERD.)ANTES IMP. 12,249 7% 7,680 4% 514 0% 11,965 7%
Impuesto sobre la renta 5,604 3% 3,133 2% 1,220 1% 4,852 3%
Participacion del ints minorit en Sub. - 0% 4 0% - 0% 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 6,644 4% 4,544 2% -706| -0.4% 7,113| 4.3%
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BANCO CUSCATLAN DE EL SALVADOR, S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS DIC.14 DIC.15 DIC.16 DIC.17
Capital
Pasivo / Patrimonio 4.82 4.69 4.34 5.25
Pasivo / Activo 0.83 0.82 0.81 0.84
Patrimonio / Préstamos brutos 25.2% 27.7% 26.9% 23.1%
Patrimonio/ Vencidos 481% 531% T77% 746%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 17.60% 16.08% 11.46% 11.83%
Fondo Patrimonial 18.30% 22.64% 25.09% 19.87%
Patrimonio / Activos 17.20% 17.58% 18.72% 16.01%
Liquidez
Caja + val. Neg./ Dep. a la vista 0.48 0.58 0.52 0.54
Caja + val. Neg./ Dep. totales 0.39 0.47 0.39 0.39
Caja + val. Neg./ Activo total 0.29 0.34 0.26 0.27
Préstamos netos/ Dep. totales 0.87 0.83 0.99 0.97
Rentabilidad
ROAE 2.28% 1.68% -0.18% 1.97%
ROAA 0.41% 0.29% -0.03% 0.33%
Margen financiero neto 77.9% 77.1% 69.6% 71.5%
Utilidad neta / Ingresos financieros 3.6% 2.4% -0.4% 4.3%
Gastos operativos / Total activos 6.73% 6.60% 6.07% 5.04%
Componente extraordinario en utilidades 250.5% 319.7% -2647.8% 230.6%
Rendimiento de Activos 13.69% 13.67% 15.26% 14.42%
Costo de la deuda 0.80% 0.78% 1.36% 1.96%
Margen de operaciones 12.88% 12.88% 13.90% 12.46%
Eficiencia operativa 73.18% 71.15% 72.53% 62.37%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 56.98% 54.83% 50.48% 44.59%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 5.24% 5.22% 3.47% 3.10%
Reservas / Vencidos 86.80% 91.27% 95.63% 99.49%
Préstamos Brutos / Activos 68.1% 63.4% 69.5% 69.3%
Activos inmovilizados 2.99% 1.85% 0.69% 0.30%
Vencidos+ Bns recib. pag + Castig { Patrim. S/ID S/ID 142.76% 13.64%
Vencidos + Reestruc. / Préstamos brutos 8.75% 9.36% 8.52% 7.40%
Reservas / Vencidos+Reestructurados 52.01% 50.94% 38.91% 41.66%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacion 135,395 135,306 129,447 136,231
Costos de intermediacién 11,439 10,010 17,109 22,817
Utilidad actividades de intermediacion 123,957 125,296 112,337 113,414




Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
Balance General

(en miles de US Délares)

Concepto Dic.14 | % | Dic.15 | % | Dic.16 | % | DicA7 | %
Activo
Inversiones en titulos valores
Inversiones financieras 135,295| 81%| 152,163| 81%| 104,230| 76%| 105,319| 74%
Préstamos
Prestamos, neto 138 0% 3,267 2% 3,274 2% 2,571 2%
Disponibilidades
Disponibilidades 6,221 4% 6,645 4% 6,096| 4% 4531 3%
Primas por cobrar
Primas por cobrar 11,343 7%| 13,084 7%| 14,354| 10%| 20,677| 15%
Reaseguradoras y reaseguradas
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 9,046 5% 8,895 5% 4,046| 3% 3,554 2%
Otros activos
Activo fijo, neto 41412 2%| 3,736.9] 2%| 3,357.3| 2%| 3,721.2] 3%
Otros activos 700 0% 1,107 1% 2,198 2% 2,127 1%
Inversiones permanentes 0] 0% 0| 0% 0
Total Activo ’ | 166,884] 100%| 188,897| 100%| 137,555 1
Pasivo
Reservas sobre pélizas
Reservas técnicas 35,166 21%| 31,795 17%| 27,877| 20%| 28,310 20%
Reservas para siniestros 30,675| 18%| 35,629| 19%| 33,876] 25%| 35,335/ 25%
Reaseguradoras y reaseguradas
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 1,510 1% 5,021 3% 9602 7% 7,575 5%
Otros pasivos
Obligaciones con asegurados 4,331 3% 1,550 1% 25771 2% 2,586 2%
Obligaciones financieras 0 0% 0] 0% 0l 0% 0| 0%
Obligaciones con intermediarios 281 0% 323 0% 403 0% 436 0%
Otros pasivos 14,677 9%| 38,674| 20%| 12,199| 9%| 15,605 11%
Total Pasivo _86,641) 52%| 112,992] 60%| 86,533| 63%| 89,846] 63%
Patrimonio
Capital social 10,000 6%| 10,000, 5%| 10,000
Resul.tad_os acumulados, Resena Legal y Patrimonio 45.079| 27%| 45.243| 2a%| 35,727
Restringido
Resultados del Ejercicio 25,165| 15% 11% 5,296
Total Patrimonio 80,244| 48%| 75905| 40%| 51,022
Total Pasivo y Patrimonio _ 166,884] 100%| 188,897 100%| 137,555
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Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
Estados de Resultados
(en miles de US Dolares)

Concepto | Dic44 | % | Dic45 | % | Dic.16 | % | Dic.7 [ %
Prima emitida neta 125,878( 100%| 124,775| 100%| 118,520| 100%| 112,438| 100%
Prima cedida -16,021| -13%| -17,666| -14%| -27,910| -24%| -26,217| -23%
Prima retenida 109,858| 87%| 107,110| 86%| 90,610 76%| 86,221| 77%
Gasto por reserva de riesgo en curso -35,620| -28%| -36,474| -29%| -32,541| -27%| -33,897| -30%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 33,170| 26%| 34,891 28%| 36,915
Prima ganada neta 107,408| 85%| 105,527| 85%| 94,985 80%|
Siniestro -55,962| -44%| -59,450| -48%| -64,710
Recuperacion de reaseguro 6,393 5% 6,173 5% 8,973
Salvamentos y recuperaciones 0] 0% 0| 0% 0
Siniestro retenido -49 569| -39%| -53,278| -43%| -55,737
Gasto por resenva de reclamo en tramite 0| 0% 0
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 0] 0% 0
Siniestro incurrido neto _-49,569| -39%| -53,278
Comisién de reaseguro 1,439 1% 1,734
Gastos de adquisicién y conservacion -17,524| -14%| -21,867
Comision neta de intermediacién -16,085| -13%| -20,133| -16°
Resultado técnico ' 41,755 33%| 32,116 _
Gastos de administracién -9,193| -7%| -9,755 -10%
Resultado de operacion 32,562 26%| 22,361 3%
Producto financiero 6,625 5% 7,873 6%
Gasto financiero -366| 0% -589 -1%
Otros productos 259 0% 933 1%
Otros gastos 0l 0% 0l 0% 0 0% 0] 0%
Resultado antes de impuestos 39,080 31%| 30,578] 25%| 10,525 9%| 10,278| 99
Impuesto sobre la renta -13,915| -11%| -9,916] -8%| -5,229| -4%| -3,522 -3%
Resultado neto _ 25165| 20%| 20,662| 17%| 5,206 4%| 6,756] 6%
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Segurose Inversiones, S.A. y Filial

__ Ratios Financieros y de Gestién Dic.14 | Dic.15
ROAA 15.0% 11.6% 3.2%
ROAE 31.2% 26.5% 8.3%
Rentabilidad técnica 33.2% 25.7% 11.2%
Rentabilidad operacional 25.9% 17.9% 2.1%
Retorno de inversiones 4.9% 5.1% 7.0%
Suficiencia Patrimonial (Dafios y Fianza) 105.1% 86.5% 19.5%
Suficiencia Patrimonial (Vida) 68.8% 57.5% 40.1%
Solidez (patrimonio / activos) 48.1% 40.2% 37.1%
Inversiones totales / activos totales 81.2% 82.3% 78.2%
Inversiones financieras / activo total 81.1% 80.6% 75.8%
Préstamos / activo total 0.1% 1.7% 2.4%
Bordero $7,536 $3,873 -$5,557
Resenva total / pasivo total 76.0% 59.7% 71.4%
Reserva total / patrimonio 82.1% 88.8% 121.0%
Reservas técnicas / prima emitida neta 27.9% 25.5% 23.5%
Reservas tecnicas / prima retenida 32.0% 29.7% 30.8%
Obligaciones financieras / patrimonio 0.0% 0.0% 0.0%
Producto financiero / activo total 4.0% 4.2% 5.5%
Indice de liquidez (veces) 1.6 1.4 1.3
Liquidez a Reservas 2.1 2.4 1.8
Variacion reserva técnica (balance general) $400 $3,371 $3,918
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$2,850 -$4,954 $1,754
Siniestro / prima emitida neta 44.5% 47.6% 54.6% 52.9%
Siniestro retenido / prima emitida neta 39.4% 42.7% 47.0% 41.4%
Siniestro retenido / prima retenida 45.1% 49.7% 61.5% 54.0%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 46.1% 50.5% 58.7% 55.3%
Costo de administracién / prima emitida neta 7.3% 7.8% 9.2% 9.6%
Costo de administracién / prima retenida 8.4% 9.1% 12.0% 12.5%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta | -12.8% -16.1% -21.9% -21.1%
Comision neta de intermediacién / prima retenida -14.6% -18.8% -28.6% -27.5%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 13.9% 17.5% 22.7% 21.3%
Comision de reaseguro / prima cedida 9.0% 9.8% 3.4% 1.2%
Producto financiero / prima emitida neta 5.3% 6.3% 6.3% 6.1%
Producto financiero / prima retenida 6.0% 7.4% 8.3% 8.0%
indice de cobertura 63.1% 71.0% 91.0% 87.3%
Estructura de costos 64.9% 73.0% 92.5% 85.8%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 32 38 44 66
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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 inversién; 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 investigacién 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 reproduccién o distribucién total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacion 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
investigacién 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 emision 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 variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y
coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién pablica relevante, el acceso a representantes de la
administracién 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, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccién del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacién mayor de hechos
ni la verificacién 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 ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion 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 podré solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

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