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Licenciada

Ana Virginia de Guadalupe Samayoa Barén
Superintendenta Adjunto de Valores
Superintendencia del Sistema Financiero
Presente

Estimada Licenciada Samayoa:

Con la presente estamos remitiendo informe de Clasificacion de Riesgo de SEGUROS E
INVERSIONES S.A. Y FILIAL, al 30 de junio de 2018. Esta Clasificacion ha sido asignada en
estricto cumplimiento al Articulo 95B 95C, del Capitulo I, Titulo VI de la Ley de Mercado de
Valores de El Salvador y a las “Normas Técnicas sobre Obligaciones de las Sociedades
Clasificadoras de Riesgo” emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.

Asimismo, para dar cumplimiento a lo establecido en el Articulo 32 de la Norma NRP-07
emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador, en mi calidad de Representante Legal
de FITCH CENTROAMERICA, S.A., bajo juramento declaro que ningtin miembro del Comité
de Clasificacion U otro empleado de mi representada, es persona interesada en la Clasificacion
de la Entidad a la que se hace referencia la clasificacion que adjunto, en los términos
establecidos en el articulo 95 de la Ley del Mercado de Valores.

Atentamente,

FITCH CENTROAMERICA S.A.

Eric Campos
Director Ejecutivo

Flor de Maria Serrano Seguros e Inversiones S.A
Valentin Arrieta Bolsa de Valores de El Salvador
Riccardo Caruso/Jazmin Roque Fitch Centroamérica S.A.
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Seguros e Inversiones S.A. y Filial

Informe de Clasificacion

o Factores Clave de la Clasificacion
Clasificacion

Emisor EAA+(sIV) Beneficio de Soporte: Dentro de la clasificacion de Seguros e Inversiones S.A. y Filial (SISA),
Fitch Ratings incorpora un beneficio de soporte proveniente de Grupo Terra a través de su

Perspectiva inversion estratégica en el area financiera. Dicha apreciacién de la agencia sobre la capacidad

Emisor Estable . . . .

financiera del grupo se encuentra altamente vinculada a la de Petroholdings, S.A. de C.V.

(Petroholdings), una de sus afiliadas mas grandes que comparte el mismo accionista principal y a
Resumen Financiero través de la cual cuenta con la capacidad y disposicién para brindar apoyo a SISA en caso de ser
Seguros e Inversiones S.A. y Filial necesario.

30 jun 30 jun L., L. . ., . .

(USD millones) 2018 2017 Posicion de Mercado Solida: A pesar de la importante reduccién en primas suscritas observada
Activos 138.8 137.9 en 2015, producto de la venta de los negocios de Citigroup (Citi) en la regiobn centroamericana,
Patrimonio Total 50.9 535 g|SA mantiene su posicion lider en primas suscritas dentro del mercado asegurador salvadorefio.
Resultado Neto 3.76 3.53 I ci Lo | oy fleid .. ., ival 0
Primas Devengadas Al cierre de junio de 2018, la compaiiia reflejo una participacion de mercado equivalente a 18.5%
Retenidas (PDR) 40.2 42.7 de las primas totales.
Costos Operacion
Netos /PR (%) 39.7 40.1

< \ Desempefio Técnico Sustenta Rentabilidad: Al cierre del primer semestre de 2018, SISA
Siniestralidad

Neta/PDR (%) 56.4 55.2 registré un indicador combinado de 96.1%; nivel levemente superior frente al promedio del
ndice Combinado (%) 96.1 954  mercado a la misma fecha de 94.7%. Tomando en cuenta los ingresos financieros, el indice de
’Q‘;i:?jai"g;ig"’s’ 169 168 cobertura operativa fue de 88.7%, lo cual se traduce en una utilidad neta a junio de 20018 de
PDR/Patrimonio (x) 1.6 1.6 USD3.8 millones, lo que representd 6.7% de las primas netas, asi como una rentabilidad promedio
X — veces. de 3.6% sobre activos y 14.4% sobre patrimonio.

Fuente: SISA y Filial.
Estabilidad en Niveles de Apalancamiento: Al cierre de junio de 2018, la base patrimonial de
SISA se redujo 4.9% en relacion con el cierre de junio de 2017; lo anterior se debid principalmente
a una distribucion de dividendos realizada por la compafiia durante el primer semestre de 2018. No
obstante, los niveles de apalancamiento registran una tendencia estable, el apalancamiento
operativo fue de 1.6 veces (x, junio 2017: 1.6x) y el apalancamiento financiero de 1.7x (junio 2017:

Informe Relacionado 1.6x)
Perspectivas 2018: Sector Asegurador en
Centroamérica (Enero 22, 2018). Coberturas de Liquidez Adecuadas: SISA mantiene una politica de inversion conservadora la

cual se enfoca hacia instrumentos de renta fija y liquidez alta. Teniendo en cuenta lo anterior, al
cierre de junio de 2018, la compafiia reflej6 un cobertura de activos liquidos sobre reservas de
169% y sobre pasivos de 121%; niveles que son similar a los promedios del mercado de 171% y

Analistas 111%, respectivamente.

f;%%afz‘éolg_%rgzsg Esquema de Reaseguro Adecuado: La compafiia mantiene un esquema de reaseguro adecuado,

riccardo.caruso@fitchratings.com con una combinacién de contratos proporcionales y no proporcionales, los cuales limitan

Jazmin Roque apropiadamente su exposicion patrimonial ante eventos de severidad y catastroficos. La nomina de

;?j‘iﬁ?&g{;‘;%’gmhraﬁngs_com reaseguradores incluye entidades de reconocida trayectoria internacional y de adecuada calidad
crediticia.

Sensibilidad de la Clasificacion

Dado que la clasificaciéon de la aseguradora contempla un beneficio de soporte del grupo, cambios
en su capacidad o disposicién para proveerle soporte podrian conllevar modificaciones en la
clasificacion. Por su parte, movimientos positivos en la clasificacion estarian asociados a una
mejora sostenida en la siniestralidad y rentabilidad de la aseguradora, misma que podrian
reflejarse en un indice combinado inferior a 90%, aunado a indicadores de apalancamiento
menores que el promedio del sector.
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Metodologias Relacionadas

Metodologia de Calificacion de Seguros
(Enero 12, 2018).

Metodologia de Calificacién Global de
Bancos (Enero 9, 2017).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018).

Perfil del Negocio

Grupo Asegurador con Mayor Participacion en El Salvador
e Posicion de Mercado Se Mantiene

e  Evolucién Sdlida en Primas Suscritas

e Concentracion Mayor en Ramos de Personas

e Cambio Estratégico con la Entrada de Accionistas Nuevos

Posicién de Mercado Se Mantiene

Al cierre del primer semestre de 2018, en términos consolidados se seguros generales y de vida,
SISA se mantuvo como el grupo asegurador mas grande del mercado asegurador salvadorefio,
con una participacién de mercado equivalente a 18.5% de las primas totales. Individualmente, SISA
Vida, S.A. Seguros de Personas (SISA Vida), filial de SISA, registré la mayor participacion dentro
de las compafiias que operan Unicamente en seguros de personas, con una participacion de
11.5%. Por su parte, la compafiia de seguros generales posee 6.9% del mercado total asegurador.

Historicamente, SISA se habia beneficiado de los negocios relacionados con los bancos de Citi en
la regién centroamericana. Dichos negocios los dej6 de percibir a partir de 2016, cuando Citi vendi6
las subsidiarias en la regién. Lo anterior explica la reduccién en la participacion de mercado de la
aseguradora, aunque Fitch opina que esta mantendra su posicion de liderazgo como una de las
aseguradoras mas grandes del mercado salvadorefio en el mediano plazo.

Evolucién Sélida en Primas Suscritas

Al cierre del primer semestre de 2018, la base de primas emitidas netas de la compaiiia totaliz6
USD56.5 millones, registrando un crecimiento leve de 2.7% en comparacion con junio de 2017. Lo
anterior se debié principalmente a un aumento importante en los ramos de dafios (+25.3% frente a
junio 2017), donde destaca el incremento de 88% en el ramo de incendio y lineas aliadas. Por su
parte, el ramo de autos tuvo una reduccion relevante de 16% en comparacion a junio de 2017.

Por su parte, los ramos de personas disminuyeron 7.4% frente a junio de 2017. Esto se debe
principalmente a una reduccion en los ramos de previsional (-17% contra junio 2017) y el ramo de
vida (-16% frente a junio 2017). No obstante lo anterior, dicha baja fue compensada por un
crecimiento de 20% en el ramo de salud y accidentes.

Concentracién Mayor en Ramos de Personas

Al cierre del primer semestre de 2018, las primas suscritas en ramos de personas representaron
62.3% del portafolio total. En dichos ramos, sobresalié la participacién del seguro de invalidez y
sobrevivencia (SIS) con 20.6% de las primas, siendo el ramo mas importante en el grupo
consolidado de SISA. Por su parte, la participacion de los ramos de vida, bancaseguros y salud se
mantiene relevante dentro del portafolio de primas, estos representaron 15.9%, 13.3% y 14.1%,
respectivamente.

Por otro lado, los ramos de dafios tuvieron una participacion de 37.7% del portafolio total de primas.
Dentro de dicho portafolio, sobresale la participacién del ramo de autos y el de incendio y lineas
aliadas, con 11.7% y 18.2% de la cartera total, respectivamente.

Cambio Estratégico con la Entrada de Accionistas Nuevos

En junio de 2016, la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador autorizo a una de las
empresas afiliadas de Grupo Terra para hacer una inversion estratégica mediante la adquisicion de
las operaciones de banco y seguros de Citi en El Salvador por medio de Inversiones Financieras
Imperia Cuscatlan. Esta Gltima es una entidad financiera que actia como sociedad controladora de
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Gobierno Corporativo
Con base en los criterios de Fitch,
las politicas de gobierno corporativo
no generan un beneficio en la
clasificacion de SISA Vida; sin
embargo, pueden presionarla a la
baja en caso de ser deficientes.
El holding de las operaciones
financieras del grupo ha establecido
y mantiene disponible para el
acceso publico el Cadigo de Buenas
Practicas de Gobierno Corporativo,
aplicable a todas sus filiales. Su
actualizacion es periddica y la
Ultima versioén fue aprobada por la
junta directiva en septiembre de
2017.
Adicional a la definicion de politicas
de gobierno y estructura de
funciones, dicho cédigo establece
los siguientes comités, con
participacion conjunta de miembros
de la junta directiva y ejecutiva de
SISA Vida:

¢ Comité de Auditorfa;

e Comité de Riesgos;

¢ Comité de Prevencion de

Lavado de Dinero y Activos;
e Comité de Reaseguro.

finalidad exclusiva y tenedora de todas las entidades que conforman el Conglomerado Financiero
Grupo Imperia Cuscatlan. Lo anterior ocasioné un cambio parcial en el enfoque estratégico de las
compaifiias que conforman el nuevo conglomerado.

SISA mantendra la integracién que posee con su banco relacionado en El Salvador, Banco
Cuscatlan de El Salvador, S.A. (Banco Cuscatlan), a través del cual provee seguros de tarjetas de
crédito y productos relacionados con créditos. Sin embargo, en el mediano plazo, SISA planea
seguir impulsando y desarrollando las alianzas que conserva con otras instituciones financieras y
canales masivos para ofrecer productos de vida y no vida.

Presentacion de Cuentas

Para el presente informe, se utilizaron los estados financieros auditados de los periodos 2013—
2017, asi como los interinos a junio de 2018. Los estados financieros a diciembre de 2017 fueron
auditados por KPMG, cuya opinion fue que estos se presentaron de conformidad a las Normas
Contables para para Sociedades de Seguros Vigentes en El Salvador. Ademas, se utilizd
informacién adicional obtenida directamente del emisor.

Estructura de Propiedad

La compafiia constituye parte de la inversion estratégica de Grupo Terra en el area financiera. Este
ultimo es un grupo de origen hondurefio con trayectoria de 38 afios. Cuenta con inversiones en
Centroameérica y algunos paises de Suramérica con cuatro unidades de negocio: energia,
combustibles, inmobiliaria e infraestructura aeroportuaria. Desde 2008, Grupo Terra tiene
presencia en El Salvador a través de sus inversiones en energia y combustibles.

En junio de 2016, la Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador autoriz6 a una de las
empresas afiliadas de Grupo Terra a realizar una inversion estratégica mediante la adquisicion de
las operaciones de banco y seguros de Citi en El Salvador por medio de su sociedad controladora
de finalidad exclusiva local, Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan. Esta Ultima es la tenedora
de todas las entidades que conforman el Conglomerado Financiero Grupo Imperia Cuscatlan.

En la clasificacion de la compafiia, Fitch reconoce un beneficio de soporte por parte de Grupo
Terra a su inversion estratégica en banca y seguros. La apreciacion de la agencia sobre la
capacidad financiera del grupo esta vinculada altamente a la de Petroholdings, una de sus afiliadas
mas importantes que comparten el mismo accionista principal, a través de la cual cuenta con la
capacidad y disposicién para bridar apoyo patrimonial a SISA en caso de ser necesario. Dicho
soporte toma en cuenta la importancia estratégica de SISA para el grupo, tomando en cuenta la
integracion alta con su banco relacionado, Banco Cuscatlan, y la importancia de las aseguradoras
en el plan estratégico del grupo.

Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

Fitch estima que la industria de seguros en El Salvador alcanzara una tasa de crecimiento nominal
en la produccion de primas de entre 2% y 3% en 2018, dinamismo que seria influenciado por un
pronéstico de crecimiento econémico acotado de 2.4%. Los acuerdos recientes en relacion con la
reforma de pensiones han reducido la incertidumbre en cuanto a la capacidad del gobierno para
satisfacer las necesidades de financiamiento en 2018. No obstante, las elecciones legislativas en
2018 y las presidenciales en 2019 podrian llevar a la impugnacion de los acuerdos alcanzados vy,
como consecuencia, afectar en el crecimiento econdémico esperado en el corto plazo. Sin embargo,
la industria de seguros podria reflejar mejoras en 2018 a través de una produccion mayor por
medio de canales comerciales no tradicionales que crearian oportunidades en segmentos nuevos
para el sector.
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La industria de seguros en El Salvador ha mostrado histéricamente un desempefio operativo
adecuado, reflejado en un indice combinado de 96.8% al cierre del tercer trimestre de 2017. Sin
embargo, la agencia estima que la rentabilidad y el desempefio del mercado podrian afectarse en
el mediano plazo por el entorno operativo dificil que los competidores enfrentan. Fitch considera
que los niveles de siniestralidad podrian experimentar un deterioro en el corto plazo, asociado, en
cierta medida, al impacto que los indices de criminalidad altos en el pais puedan tener sobre ramos
como vida y previsional. Asimismo, los niveles de eficiencia operativa podrian ser presionados por
las perspectivas de crecimiento bajo en las primas suscritas, lo cual llevaria a una capacidad
menor de dilucién de los costos operativos.

El mercado asegurador salvadorefio se ha caracterizado por sostener niveles de apalancamiento
bajos y estables, asi como buenos en términos de liquidez. En opinién de Fitch, la capitalizacion
mantendra en parametros adecuados en el mediano plazo, debido a las politicas internas de las
aseguradoras y las regulaciones locales que imponen requisitos de solvencia estrictos. Por su
parte, los requerimientos altos de inversion, aunados a la poca diversidad de instrumentos,
contribuiran a una tendencia estable en la liquidez.

Analisis Comparativo

Al cierre del primer semestre de 2018, SISA se mantuvo como el grupo asegurador de mayor
tamafio en el mercado asegurador salvadorefio con una participacion de mercado equivalente a
18.5% de las primas totales del sistema. En cuanto al desempefio operativo de la compafiia, esta
reflej6 un indicador combinado de 96.1%, nivel desfavorable frente al promedio del mercado a la
misma fecha de 94.7%.

En cuanto a los niveles de apalancamiento, estos registraron una estabilidad en comparacion al
cierre de junio de 2017; sin embargo, continGan siendo superior a los promedios del mercado
asegurador salvadorefio. El apalancamiento operativo fue den 1.6x (promedio del mercado: 1.0x) y
el apalancamiento financiero en 1.7x (promedio del mercado: 1.2x).

Por su parte, los niveles de liquidez se mantienen en parametros adecuados, influenciados por el
importante volumen de activos liquidos dentro de la estructura total de activo. Al cierre de junio de
2018, la compaifiia reflejo una cobertura de activos liquidos sobre reservas de 169% y sobre pasivo
total de 121%; niveles similares al promedio del mercado a la misma fecha de 171% y 111%,
respectivamente.

Cuadro Estadistico Comparativo — Aseguradoras Clasificadas por Fitch

Participacion indice  Gastos/ PDR/ Pasivo/ Reservas/ Activos
(USD millones; de Mercado Siniestralidad Combinado PR Patrimonio Patrimonio PDR Liquidos/
cifras a junio de 2018) Clasificacion (%) (%) (%) (%) (x) (x) (%) Reservas (%)
Sisa y Filial EAA+(slv) 18.5 56.4 96.1 39.7 1.6 1.7 77.9 169
Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. y Filial  EAA+(slv) 18.1 50.6 102.1 51.5 2.1 2.4 98.4 129
PR - prima retenida. PDR — prima devengada retenida. x — veces.
Fuente: Aseguradoras y célculos de Fitch.
Capitalizacion y Apalancamiento
(USD millones) Jun 2018  Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativas de Fitch
Pasivo/Patrimonio® (x) 1.7 1.6 1.7 1.7 1.5 La agencia estima que los niveles de apalancamiento podrian regresar a
Prima Devengada/Patrimoniob ) 16 16 16 18 1.4 Sus niveles historicos en la medida en que la compaiiia incremente su

" base patrimonial y mantenga una politica de dividendos conservadora.
Patrimonio/Activo Total (%) 36.7 38.8 37.0 37.1 40.2 patrmoniaty ga una poii i

#Apalancamiento financiero. bApalancamiento operativo. X — veces.
Fuente: SISA y célculos de Fitch.

Capitalizacion Acorde con Estrategia del Grupo
e  Apalancamiento Controlado por Generacion Interna
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e (Calidad Patrimonial Adecuada
e  Soporte de Propietario

Apalancamiento Controlado por Generacion Interna

Al cierre del primer semestre de 2018, la base patrimonial de la compaiiia totalizé USD50.9
millones, registrando una reduccion leve de 4.9% en comparacion al cierre de junio de 2017. Lo
anterior obedece a una distribucion importante de dividendos realizada a principios de 2018 por un
monto de USD5.5 millones. Teniendo en cuenta esto, la solidez patrimonial, medida como la
relaciéon entre patrimonio y activo total, fue de 36.7%, nivel el cual compara inferior al registrado a
junio de 2017 (38.8%) y el cual continGa siendo desfavorable frente al promedio del mercado a la
misma fecha de 44.8%.

En cuanto a los indicadores de apalancamiento, estos reflejaron una tendencia estable; sin
embargo, se mantienen comparando desfavorablemente con el promedio del mercado. Al cierre de
junio de 2018, el apalancamiento financiero, medido como la relacion de pasivos totales a
patrimonio netos, fue de 1.7x (junio 2017: 1.6x); superior al promedio del sector de 1.2x. Por su
parte, el apalancamiento operativo, medido como la relacién de primas retenidas sobre patrimonio,
fue de 1.6x (junio 2017: 1.6x); nivel el cual también es superior al promedio del sector asegurador
salvadorefio a la misma fecha de 1.0x. Fitch opina que los indicadores de apalancamiento podrian
mostrar una tendencia hacia sus niveles histéricos en la medida en que la compafiia incremente su
base patrimonial y mantenga una politica de dividendos conservadora.

Calidad Patrimonial Adecuada

A pesar de tener una reduccion en la base patrimonial, la compafia continGa registrando el
patrimonio de mayor volumen en el mercado asegurador salvadorefio. Dicha base se caracteriza
por una calidad adecuada, ajustdndose a las caracteristicas del negocio. Al cierre del primer
semestre de 2018, esta se componia en 24.4% por capital pagado, seguido por patrimonio
restringido y reservas de utilidades de ejercicios anteriores en 75.6%. Por su parte, la exposicion a
activos no liquidos es moderada, ya que los bienes inmuebles representaron 2.7% de los activos
totales y 7.3% del patrimonio.

A nivel individual, SISA y su filial SISA Vida conservan una cobertura patrimonial bastante holgada
respecto al capital minimo exigido por la regulacion local. Al cierre del primer semestre de 2018,
estas alcanzaron 132% y 142%, respectivamente del requerimiento a junio de 2018.

Soporte de su Propietario

Dentro de la clasificacién de la compafiia, Fitch reconoce un beneficio de soporte por parte de
Grupo Terra a su inversion estratégica en banca y seguros por medio de su sociedad controladora
de finalidad exclusiva local, Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan. Dicha entidad es la
tenedora de todas las entidades que conforman el Conglomerado Financiero Grupo Imperia
Cuscatlan.

Lo anterior se fundamenta principalmente en la capacidad financiera de Petroholdings, una de las
afiliadas mas importantes de Grupo Terra. Este soporte toma en cuenta la importancia estratégica
de SISA para el grupo, considerando la integracién alta con su banco relacionado, Banco
Cuscatlan, y la importancia de ambas aseguradoras en el plan estratégico del grupo. El
conglomerado financiero establecido en El Salvador y vehiculo utilizado por el grupo para ejecutar
la estrategia de inversion en el sector financiero fue a través de Inversiones Financieras Imperia
Cuscatlan, el cual adquirié las acciones de Banco Citibank de El Salvador, S.A. y sus subsidiarias,
Cititarjetas de El Salvador, S.A. de C.V., SISA y su filial, entre otras.
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Desempeno

(%) Jun 2018 Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativas de Fitch

Retencion 71.1 76.9 76.7 76.5 85.8 La agencia estima que las medidas tomadas por SISA, enfocadas

Siniestralidad Neta 56.4 55.0 56.1 57.9 5p7 €N mejorar el resultado técnico, principalmente mediante el ajuste
L ' ’ ’ ’ " de tarifas, permitiran estabilizar los indicadores de desempefio mas

a

?OStOS de Operacion Netos'/PR 897 402 40.0 40:6 281 importantes y repuntar paulatinamente en términos de rentabilidad.

Indice Combinado 96.1 95.4 96.0 98.5 74.8

indice Operativo 88.7 88.0 88.8 91.2 67.8

Ingreso Financiero Neto/PDR 7.4 7.4 7.3 7.3 7.0

ROAE 14.4 13.6 13.0 8.3 30.1

®Gastos administrativos + gastos adquisicion. PR — prima retenida. PRD — prima devengada retenida.
Fuente: SISA y calculos de Fitch.

Desemperfio Técnico Consolidando Mejoras
e Estabilidad en Niveles de Siniestralidad

e Niveles de Eficiencia Adecuados

e Desempefio Técnico Sustenta Rentabilidad

Estabilidad en Niveles de Siniestralidad

Al cierre del primer semestre de 2018, el indicador de siniestralidad neta incurrida de la compafiia
fue e 56.4%, registrando un crecimiento leve en comparacion a junio de 2017 (55.2%); nivel el cual
compara desfavorablemente con el promedio del mercado asegurador salvadorefio a la misma
fecha de 52.3%. La base de siniestros netos incurridos registré una reduccion de 4%, no obstante
lo anterior, dada la retencion menor del negocio, la base de primas devengadas tuvieron una
disminucion méas acentuada de 6% en comparacion a junio de 2018, generando asi el crecimiento
leve en el indicador de siniestralidad.

En cuanto al desempefio por ramo, los ramos de dafios generales mostraron una estabilidad en
comparacion a junio de 2017 (55.7% frente a 55.4%, respectivamente). El ramo de incendio y
lineas aliadas, el ramo principal dentro de la cartera de dafios generales, mostr6 una mejora
importante (junio 2018: 43%, junio 2017: 93%). Por su parte, el ramo de autos también tuvo una
mejora relevante; el indice de siniestralidad fue de 59% frente a 84% registrado al cierre de junio
de 2017.

Los ramos de personas se deterioraron en sus indices de siniestralidad en comparacion al niveles
de junio de 2017 (60.7% frente a 50.0%, respectivamente). Lo anterior se debe principalmente a un
crecimiento en los niveles de siniestralidad de los ramos de vida tradicional (junio 2018: 52%; junio
2017: 39%) el ramo de salud y accidentes (junio 2018: 76%; junio 2017_ 56%). Por otro lado, el
ramo previsional mejor6 de manera importante, lo cual ayudd a contrarrestar la desviacion en la
siniestralidad de los demas ramos; al cierre del junio de 2018 el indice de siniestralidad de dicho
ramo fue de 71%, muy inferior al reflejado al cierre de junio de 2017 de 84%.

Niveles de Eficiencia Adecuados

La compafiia mantiene niveles de eficiencia adecuados, los cuales comparan favorablemente al
promedio del mercado asegurador salvadorefio y los cuales representan un factor importante en la
rentabilidad operativa de la compafia. Al cierre de junio de 2018, los gastos operativos se
redujeron 6% en comparacion a junio de 2017; lo anterior conllevé a una leve mejora en el
indicador de eficiencia operativa (junio 2018: 39.7%; junio 2017: 40.1%); nivel que compara
favorablemente frente al promedio del mercado a la misma fecha de 41.8%.

En cuanto a los gastos de administracion, estos se disminuyeron 5.5% en comparacion a junio de
2017; comparando favorablemente con el promedio del mercado en relacion a primas (9.1% frente
a 11.7%, respectivamente). Por su parte, los gastos de adquisicién también bajaron 5.7% en
comparacion a junio de 2017; dichos gastos son similares al promedio del sector asegurador en
relacién con primas (19.5% frente a 19.6%, respectivamente).

Seguros e Inversiones S.A. y Filial 6
Octubre 2018



FitchRatings

Desempefio Técnico Sustenta Rentabilidad

Al cierre de junio de 2018, el indicador combinado de la compafiia fue de 96.1%, levemente
superior al reflejado a junio de 2017 (95.4%). Este nivel compara desfavorablemente con el
promedio del mercado asegurador salvadorefio a la misma fecha de 94.7%.

Tomando en cuenta la rentabilidad de su portafolio de inversion, la compafiia registra un indicador
de cobertura operativa de 88.7%, lo cual se traduce en una utilidad neta de USD3.8 millones (+
6.6% frente a lo registrado en junio 2017). Dicha utilidad representd 6.7% de las primas netas, asi
como una rentabilidad promedio de 3.6% sobre activos y de 14.4% sobre patrimonio (promedio del
mercado: 4.5% y 9.9%, respectivamente).

Inversiones y Liquidez

(%) Jun 2018  Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativas de Fitch

Activos Liquidos/Reservas 169 168 173 179 236 La agencia no espera un deterioro en los niveles de liquidez
Activos Liquidos/(Reservas + Deuda Financiera + y de cobertura de reservas, puesto que la aseguradora
Obligaciones con Asegurados 160 161 166 172 230 cuenta con politicas de inversion muy conservadoras.
Activos Liquidos/ Pasivo Total 121 126 122 128 141

Inmuebles/Activo Total 2.7 2.3 2.6 24 2.0

Rotacién Cuentas por Cobrar (Dias) 65 50 57 42 34

Fuente: SISA y célculos de Fitch.

Politica de Inversién de Riesgo Bajo y Liquidez Alta
e Portafolio de Inversién Conservador
e indices de Liquidez Adecuados

Portafolio de Inversion Conservador

A pesar del cambio de su accionista Ultimo, la compafilia mantiene una politica de inversion
conservadora, la cual se apega a la regulacion local. Dicho portafolio de inversion se encuentra
integrado en su mayoria por instrumentos de renta fija emitidos principalmente en el mercado local
(junio 2018: 87.9%) y con perfil crediticio adecuado en escala relativa nacional.

Al cierre de junio de 2018, la mayoria del portafolio de inversion (58.7%) correspondia a depdsitos
y valores emitidos y garantizados por instituciones financieras locales con calidad crediticia
adecuada. Por otra parte, 13.9% correspondia a titulos emitidos por el Estado, 14.0% a
obligaciones negociables emitidas por sociedades salvadorefias, 12.1% a inversiones colocadas en
el extranjero y 1.4% a certificados de participacion en fondos de inversion.

indices de Liquidez Adecuados

Al cierre del primer semestre de 2018, los recursos de mayor liquidez de la compaiiia,
representados por las disponibilidades y la cartera de inversiones financieras totalizaron USD106.0
millones, reflejando una reduccion leve de 0.3% en comparacion a junio de 2017. No obstante lo
anterior, su participacion dentro del activo total fue de 76.4%, nivel que compara muy
favorablemente con el promedio del mercado a la misma fecha de 61.2%. Teniendo en cuenta lo
anterior, la compafia mantiene indices de liquidez amplios que son similares al promedio del
mercado. Al cierre de junio de 2018, registro un indice de activos liquidos sobre reservas de 169%
(promedio del mercado: 171%) y sobre pasivos de 121% (promedio del mercado: 111%).

Al cierre de junio de 2018, la compaiiia reflejé un crecimiento importante en la base de primas por
cobrar (+33% contra junio 2017), la cual constituyé 16.6% de los activos totales; nivel el cual
superior al promedio del mercado a la misma fecha de 15.4%. No obstante lo anterior, la cartera se
caracteriza por su calidad buena, ya que 93% present6 una antigiiedad no superior a 60 dias.
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Adecuacion de Reservas

(%) Jun 2018  Jun 2017 2017 2016 2015 Expectativas de Fitch

Reservas/PDR 78 74 74 66 61 La agencia espera que la compafiia siga reflejando una

Reserva de Técnicas/Reservas Totales 43 43 44 45 47 cobertura de reservas sobre primas adecuada para el nivel
. de retencion de riesgos que mantiene en su cartera.

Reserva Siniestros/Reservas Totales 57 57 56 55 53

Reservas/Pasivo Total 71 75 71 71 60

PDR - prima devengada retenida.
Fuente: SISA y célculos de Fitch.

Reservas Acorde a Perfil de Cartera
e Reservas Dominan Estructura de Pasivo
e Constitucion de Reservas Alineada con Regulacion Local

Reservas Dominan Estructura de Pasivo

Teniendo en cuenta la retencién menor del negocio (junio 2018: 71.1% frente a junio 2017: 76.9%)
al cierre del primer semestre de 2018, la base de reservas de la compafiia registré una leve
reduccion de 1.0% en comparacion con junio de 2017. No obstante lo anterior, la estructura del
pasivo de la compafiia continuaba dominada por la base de reservas totales (junio 2018: 71.3%);
nivel superior al promedio del mercado asegurador salvadorefio a la misma fecha de 64.9%. En
cuanto a la composicion de dicha base de reservas técnicas, las reservas de siniestros
mantuvieron una carga relativamente mayor respecto a las reservas totales (junio 2018: 57%). Por
su parte, el restante 43% corresponde a reservas técnicas.

Constitucion de Reservas Alineada con Regulacion Local

SISA conserva una constitucion de sus reservas con base en las normas emitidas por la
Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador. Al cierre del primer semestre de 2018,
teniendo en cuenta la reduccion de 5.9% en la base de primas devengadas producto de la menor
retencién del negocio, la compafiia registré una cobertura de reservas sobre primas devengadas
de 77.9%; nivel superior al reflejado al cierre de junio de 2017 (74.1%) y similar al promedio del
sector a la misma fecha de 77.7%.

Histdéricamente, dicho indicador habia permanecido inferior al promedio del mercado. Lo anterior se
debe a la composicion de la cartera de primas, la cual se concentra en riesgos de invalidez que,
por ser declarativos, no estan sujetos a la constitucion de reservas de riego en curso. Asimismo, la
cartera de primas conserva una proporcion relevante en bancaseguros y negocios de corto plazo,
los cuales demandan una constitucion menor de reservas.

Reaseguro

Adecuada Proteccion de Reaseguro

® Programa de Reaseguro Limita Riesgos

® Exposiciones Patrimoniales Adecuadas

® Respaldo de Reaseguradores de Calidad Crediticia Adecuada

Programa de Reaseguro Limita Riesgos

La compafila cuenta con una combinacion adecuada de contratos proporcionales y no
proporcionales definidos por la linea de negocio. En opinion de la agencia, el programa de
reaseguro vigente limita adecuadamente las exposiciones patrimoniales ante eventos de severidad
y catastroficos, favoreciendo asi la estabilidad de los resultados.
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En el programa de reaseguro vigente, la compafiia mantuvo un contrato de tipo proporcional cuota
parte para el ramo previsionales; es importante destacar que anteriormente dicho ramo era
protegido a través de un contrato de exceso de pérdida operativo. Por otro lado, para los ramos
como bancaseguros, salud, incendio y lineas aliadas, vida decreciente y vida colectivo la compafiia
cuenta con contratos de tipo exceso de pérdida operativo. Por su parte, los ramos de vida
individual y accidentes personales contindan protegidos mediante contratos de tipo proporcional
excedente.

SISA cuenta también con coberturas catastréficas en los ramos de seguros de vida, invalidez y
sobrevivencia, incendio y lineas aliadas, asi como una cobertura catastréfica de tipo tent plan para
ramos como autos, responsabilidad civil, fianzas y todo riesgo.

Exposiciones Patrimoniales Adecuadas

A pesar que la compafiia sigue reflejando una tendencia a la baja en su base patrimonial, las
retenciones asumidas a través de su esquema de reaseguro vigente se mantienen acotadas. En
opinion de Fitch, las pérdidas maximas por riesgo individual y por catastrofe se mantienen dentro
de niveles adecuados para la operacion actual de la compafiia.

Al cierre del primer semestre de 2018, las reservas de prevision para terremoto de la compafiias
ascendieron a USD1.195 millones, constituidas de acuerdo a la regulacion local. Dicha regulacion
estipula que estas reservas deben calcularse mensualmente con base en 5% de las primas
retenidas netas dentro del contrato catastréfico. Estas reservas cubren en més de 100% la
prioridad del contrato de exceso de pérdida catastrofico para el ramo de incendio y lineas aliadas.

Respaldo de Reaseguradores de Calidad Crediticia Adecuada

El esquema de reaseguro de la compafiia se caracteriza por su diversificacion adecuada, en el cual
participan reaseguradoras de calidad crediticia buena y trayectoria internacional amplia. La némina
de dichos reaseguradores de concentra principalmente en compafiias con gran experiencia en los
negocios claves de la aseguradora; entre ellas destacan: Scor Global Life, Compafiia Suiza de
Reaseguros, Hannover Ruck y General Reinsurance AG.

Clasificacion en Escala de Fitch

La clasificacion de riesgo vigente en escala de Fitch se detalla a continuacion:
e clasificacion de emisor de largo plazo: ‘AA+(slv)’ con Perspectiva Estable.
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Apéndice A: Informacion Financiera

Seguros e Inversiones S.A. y Filial
Balance General

(USD miles) Jun 2018 2017 Jun 2017 2016 2015 2014
Activos Liquidos 106,004 109,850 106,341 110,326 158,808 141,516
Disponible 5,103 4,531 5,712 6,096 6,645 6,221
Inversiones Financieras 100,900 105,319 100,629 104,230 152,163 135,295
Préstamos Netos 983 2,571 5,159 3,274 3,267 138
Primas por Cobrar 23,086 20,677 17,272 14,354 13,084 11,343
Instituciones Deudoras de Seguros y fianzas 2,800 3,554 2,942 4,046 8,895 9,046
Inversiones Permanentes 0 0 0 0 0 0
Bienes Muebles e Inmuebles 3,704 3,721 3,110 3,357 3,737 4,141
Otros Activos 2,205 2,127 3,130 2,198 1,107 700
Total Activo 138,782 142,500 137,954 137,555 188,897 166,884
Obligaciones con Asegurados 3,799 2,586 2,957 2,577 1,550 1,510
Reservas Técnicas 26,930 28,310 27,270 27,877 31,795 35,166
Reservas para Siniestros 35,713 35,335 35,995 33,876 35,629 30,675
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 11,234 7,575 7,993 9,602 5,021 4,331
Obligaciones con Entidades Financieras 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 415 436 460 403 323 281
Cuentas por Pagar 9,777 15,605 9,728 12,199 38,674 14,677
Otros Pasivos y Provisiones

Total Pasivos 87,867 89,846 84,403 86,533 112,992 86,640
Capital Social Pagado 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000 10,000
Reservas, Patrimonio Restringido y Resultados Acum. 40,915 42,655 43,551 41,022 65,905 70,244
Total Patrimonio 50,915 52,655 53,551 51,022 75,905 80,244
Total Pasivo y Patrimonio 138,782 142,500 137,954 137,555 188,897 166,884

Estado de Resultados

(USD miles) Jun 2018 2017 Jun 2017 2016 2015 2014
Primas Emitidas Brutas 56,519 112,438 55,017 118,520 124,775 125,878
Primas Cedidas (16,346) (26,217) (12,710) (27,910) (17,666) (16,021)
Primas Retenidas 40,173 86,221 42,307 90,610 107,110 109,858
Sinestros Pagados Netos (28,308) (59,481) (27,925) (64,710) (59,450) (55,962)
Siniestros Recuperados de Reaseguros 6,040 12,921 6,451 8,973 6,173 6,393
Siniestros Retenidos (22,268) (46,561) (21,475) (55,737) (53,278) (49,569)
Ajustes de Reservas (369) (2,019) (1,720) 4,375 (1,583) (2,449)
Gastos de Adquisicién (11,031) (24,002) (11,699) (26,887) (21,867) (17,524)
Comisiones de Reaseguro 195 313 138 959 1,734 1,439
Resultado Técnico 6,699 13,953 7,551 13,320 32,116 41,755
Gastos Administrativos (5,122) (10,791) (5,418) (10,865) (9,914) (9,193)
Resultado de Operacién 1,577 3,161 2,133 2,455 22,202 32,562
Ingreso Financiero 3,257 6,869 3,466 7,511 7,873 6,625
Gasto Financiero (291) (637) (317) (685) (589) (366)
Otros Gastos 1,199 884 251 1,244 933 259
Utilidad antes de Impuestos 5,741 10,278 5,533 10,525 30,420 39,080
Impuestos (1,981) (3,522) (2,004) (5,229) (9,757) (13,915)
Utilidad Neta 3,760 6,756 3,529 5,296 20,662 25,165
Fuente: SISA.
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Informacion Regulatoria de El Salvador
Nombre del Emisor o Sociedad

Administradora Seguros e Inversiones, S.A. y Filial

Fecha del Consejo de Clasificacién 12/09/2018

NuUmero de Sesion 063-2018

Fecha de la Informacion Financiera en que  No Auditada: 30/06/2018
Se Basd la Clasificacion Auditada: 31/12/2017
Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria) Ordinaria

Clasificacién Anterior (si aplica) 'EAA+(sIV)'

https://www.fitchratings.com/site/dam/jcr:6a0e5ed1-
7dc1-4305-9d18-
1d35fcd451e9/Definiciones%20de%20Calificaci%C
3%B3n%20de%20EI%20Salvador.pdf

Se aclara que cuando en los documentos que sustentan la calificacién (RAC/Reporte) se alude a
calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

Link del Significado de la Clasificacion

La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituir4 una sugerencia o recomendacion
para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones
de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinidn en la que se
haya comprobado deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales
pertinentes.
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Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana
de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer clasificaciones crediticias solamente a “clientes
mayoristas”. La informacién de clasificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas
que sean “clientes minoristas” segun la definicién de la “Corporations Act 2001”.
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