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Perspectiva
Estable

Resumen Financiero

(USD millones) Dic 2018 Dic 2017
Activos 90.4 87.5
Inversiones Financieras 68.7 71.9
Reservas Técnicas 44.1 42.7
Prima Suscrita 80.6 74.7
Patrimonio 31.6 32.4
Resultado Neto 4.7 5.8
ROAE (%) 14.6 16.9

Fuente: SISA Vida.
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Factores Clave de la Clasificacion

Soporte del Grupo: La clasificaciéon de SISA Vida S.A., Seguros de Personas (SISA Vida),
incorpora un beneficio del soporte implicito que, en opinién de Fitch Ratings, provendria de Grupo
Terra en caso de requerirlo. El apoyo seria Gnicamente a través de su inversion estratégica en el
area financiera, por medio de su sociedad controladora de finalidad exclusiva Inversiones
Financieras Imperia Cuscatlan, S.A. (IFIC). La apreciacién de Fitch sobre la capacidad financiera
del grupo esta vinculada a la de Banco Cuscatlan, S.A., la afiliada mas importante de IFIC y con la
cual SISA Vida comparte el mismo accionista principal.

Posicion de Mercado Destacada: SISA Vida se mantiene como lider entre las compafiias que
operan exclusivamente en ramos de personas, con una participacion de 30.3% en ese sector y una
participacion de 12.3% de las primas del mercado total. La produccion de primas de SISA Vida
crecio de 8.0% al cierre de 2018 y alcanz6 una produccion de USD80.6 millones.

Rentabilidad se Deteriora: El incremento de los gastos de adquisicion y siniestralidad presion6 a la
baja el desempefio técnico y la rentabilidad de SISA Vida. Al cierre de 2018, la aseguradora registrd
un indice combinado de 95.0% (cierre de 2017: 94.8%). En consecuencia, su utilidad neta se redujo
18.8% y totaliz6 USD4.7 millones, a pesar de una mayor suscripcién de primas. Fitch estima que las
medidas tomadas por SISA Vida, enfocadas en mejorar el resultado técnico, permitiran estabilizar
los indicadores de desempefio mas importantes.

Aumento en Indices de Apalancamiento: Los niveles de apalancamiento de SISA Vida han
aumentado paulatinamente durante los Ultimos cinco afios y se alinean con el promedio del sector
de seguros de personas. El patrimonio de la aseguradora se contrajo 2.5% al cierre de 2018 hasta
USD31.6 millones, como consecuencia de su politica de dividendos mas exigente y una generacion
menor de recursos internos reflejada en el resultado neto del ejercicio. No obstante, los indices de
apalancamiento se alinean con el promedio del sector y estdn en cumplimiento con los
requerimientos regulatorios.

Politica de Inversiones Conservadora y Liquidez Alta: La politica de inversiones de la
aseguradora se mantiene enfocada en instrumentos de renta fija y liquidez alta. A diciembre de
2018, SISA Vida presentd indices de liquidez adecuados; registrdé un indice de activos liquidos de
164% sobre reservas y 123% sobre pasivos. Estos fueron superiores a los niveles promedio de
compafiias que operan en ramos de personas, de 140% y 107%, respectivamente.

Proteccion de Reaseguro Adecuada: SISA Vida continla operando con una combinacion
adecuada de contratos proporcionales y no proporcionales que, en opinion de Fitch, limita
apropiadamente su exposicién patrimonial frente a eventos de severidad y catastréficos,
favoreciendo la estabilidad de los resultados. La ndémina de reaseguradores incluye entidades de
prestigio internacional con niveles de riesgo crediticio sélidos para aceptar riesgos.

Sensibilidad de la Clasificacion

Dado que la clasificacion de la aseguradora contempla un beneficio de soporte de Banco Cuscatlan,
cambios en la capacidad o disposicion de este para proveerle soporte podrian conllevar
modificaciones en la clasificacion.
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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 de Negocio
Compafiia Grande en el Mercado Asegurador Salvadorefio

SISA Vida es la aseguradora méas grande del sector de compafias de vida y, en términos
consolidados con Seguros e Inversiones, S.A. y Filial (SISA y Filial), constituye el grupo asegurador
mas grande del mercado. El posicionamiento fuerte se complementa con su empresa relacionada,
Banco Cuscatlan.

Empresa con Posicionamiento Fuerte en el Mercado Salvadorefio

SISA Vida es una entidad del sector asegurador que opera en el ramo de personas en El Salvador.
La aseguradora es filial de SISA, que es a su vez subsidiaria de Inversiones Financieras Imperia
Cuscatlan, S.A. A diciembre de 2018, SISA Vida era la empresa lider en el sector de seguros de
personas por primas emitidas en El Salvador, con una participacion de mercado de 30.3%, ademas
de ser la segunda més grande en todo el sector de seguros, con participacion de 12.3%. A nivel
consolidado, SISA y Filial registraron una participacion de mercado de 19.1% a diciembre de 2018,
situandose en la primera posicion de mercado por primas emitidas. Como estrategia de
fortalecimiento de su presencia en el territorio nacional, SISA abri6 dos agencias durante 2018, a
través de las cuales provee servicios a clientes e intermediarios de seguros.

Evolucion al Alza en Primas Suscritas

Al cierre de 2018, SISA Vida logré revertir la tendencia decreciente en produccion de primas que
presentaba desde 2015, al aumentarlas en 8.0% en comparacion con el total al cierre de 2017 para
un total de USD80.6 millones. El crecimiento fue impulsado principalmente por el ramos de vida
tradicional y el de salud y accidentes (+14.2% y +47.3% a diciembre de 2018), que componian
33.2% de la cartera de primas. También es importante destacar que SISA Vida mantuvo la mayor
parte de sus primas en el ramo previsional, que representd 31.5% de la cartera. El resto de la
cartera estuvo compuesto por el ramo de vida decreciente, con una proporcion de 18.1%, y el ramo
de bancaseguros, con 17.2%. Fitch valora positivamente la capacidad de SISA Vida de generar
nuevos negocios y crecer de manera organica y destaca el componente importante de primas
generadas por su empresa relacionada, Banco Cuscatlan.

Concentracién Alta en Ramo Especifico

Las carteras de seguros de invalidez y sobrevivencia (SIS) para los afiliados al sistema de
administracion de fondos de pensiones se licitan anualmente en un segmento de prima altamente
concentrada por asegurador, dado que en El Salvador solo operan dos compafiias administradoras
de fondos de pensiones (AFP). Histéricamente, SISA Vida ha administrado la cartera de
Administradora de Fondos de Pensiones Confia, S.A. (AFP Confia), excepto en 2017, cuando
administré la de Administradora de Fondos de Pensiones Crecer, S.A. (AFP Crecer). Durante 2019,
SISA Vida administrara la cartera de AFP Confia.

Fitch estima que el sistema de licitacion publica de la cartera de SIS puede generar cambios
bruscos en el volumen de primas emitidas de SISA Vida u otras compafiias, implicando volatilidad
en sus indicadores principales de eficiencia y suscripcion. Aunque ello se modera al considerar la
plataforma de negocios integrada y altamente sinérgica con su matriz, SISA, el efecto potencial
sigue siendo relevante por la importancia del ramo de SIS en su mezcla de negocios consolidado
(diciembre 2018: 20.2% de las primas totales).
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Presentacién de Cuentas

Para el presente informe, se utilizaron los estados financieros auditados de los periodos 2014-2018.
Los estados financieros a diciembre de 2018 fueron auditados por KPMG, cuya opinion fue que
estos se presentaron de conformidad a las Normas Contables para Sociedades de Seguros
Vigentes en El Salvador. Ademas, se utilizé 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
Centroamérica 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 autorizé a una de las
empresas afiliadas de Grupo Terra a realizar una inversion estratégica mediante la adquisicién de
las operaciones de banco y seguros de Citi en El Salvador por medio de su sociedad controladora
de finalidad exclusiva local, IFIC. 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 medio de Banco
Cuscatlan. La apreciacion de la agencia estd vinculada a la capacidad financiera de Banco
Cuscatlan, la afiliada mas importante de IFIC, con la cual comparten el mismo accionista principal, a
través de la cual cuenta con la capacidad y disposicién para brindar apoyo patrimonial a SISA en
caso de ser necesario. Dicho soporte toma en cuenta la importancia estratégica de SISA para el
grupo, considerando la integracion alta con Banco Cuscatlan, y la relevancia de las aseguradoras
en el plan estratégico de Grupo Terra.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
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Capitalizacion y Apalancamiento

(USD millones) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch
Pasivo/Patrimonio (veces) 1.9 1.7 1.6 1.2 1.1 Fitch espera que los indicadores de apalancamiento de
Deuda Financiera/Patrimonio (%) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 SISAVida se mantengan alineados con los indicadores del

sector de seguros de personas y en cumplimiento con las

Primas Retenidas/Patrimonio (veces) 2.0 1.8 1.9 1.7 1.6 exigencias regulatorias.

Patrimonio/Total de Activos (%) 34.9 37.0 39.1 45.1 46.8
Fuente: Fitch Ratings, SISA Vida.

Capitalizacion Acorde a Estrategia del Grupo

Los niveles de apalancamiento de SISA Vida han aumentado paulatinamente durante los Gltimos
cinco afios y se alinean con el promedio del sector de seguros de personas. La aseguradora se
mantiene en cumplimiento con el margen de solvencia regulatorio.

Disminucion de la Base Patrimonial

Al cierre de 2018, el patrimonio de SISA Vida disminuyd por quinto afio consecutivo y fue de
USD31.6 millones, resultado de una contraccion de 2.5% en comparacion con el nivel del cierre
anterior. La baja se dio en parte por la estrategia a nivel consolidado con su propietaria SISA, a la
cual SISA Vida traslad6 dividendos por un monto de USD5.5 millones en el transcurso de 2018, e
incidié también una menor generacion de recursos internos reflejada en el resultado neto del
ejercicio. Cabe destacar que la entidad conserva una cobertura patrimonial holgada con respecto al
capital minimo exigido por la regulacién salvadorefia. Al cierre de 2018, SISA Vida presentaba una
suficiencia de patrimonio neto en relacién con el margen de solvencia de 42.1%. Fitch considera
gue cumple adecuadamente con los requerimientos de capital regulatorio.

Niveles de Apalancamiento Alineados con los del Sector de Seguros de Personas

Los principales indicadores de apalancamiento de SISA Vida incrementaron al cierre de 2018,
principalmente a causa de una reduccion de su base patrimonial. Sin embargo, se mantuvieron
similares al promedio del sector de seguros de personas; su indicador de primas retenidas sobre
patrimonio de SISA Vida fue de 2.0 veces (x) y el sector de seguros de personas registré 1.9x. Por
su parte, el indicador de pasivo sobre patrimonio de SISA Vida fue de 1.9x frente a 2.1x del sector
de seguros de personas.

En opinion de Fitch, los niveles de apalancamiento de la aseguradora son adecuados en relacion
con el tamafio de sus operaciones. La agencia también opina que sus niveles de apalancamiento
podrian tender a la baja en la medida en que la compafiia incremente su base patrimonial a través
de una politica de dividendos méas conservadora, dada su capacidad de generacion de recursos
internos.

Soporte del Grupo al que Pertenece

Dentro de la clasificacion 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, IFIC. 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 Banco Cuscatlan, la afiliada més importante de IFIC.
Este soporte toma en cuenta la importancia estratégica de SISA Vida para el grupo, considerando la
integracion alta con Banco Cuscatlan, y la relevancia de ambas aseguradoras en el plan estratégico
del grupo. El conglomerado financiero establecido en El Salvador, IFIC, fue el vehiculo utilizado por
el grupo para ejecutar la estrategia de inversion en el sector financiero: IFIC adquirié las acciones
de Banco Citibank de El Salvador, S.A. y sus subsidiarias, Cititarjetas de El Salvador, S.A. de C.V.,
SISAy Filial, entre otras.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas 4
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Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera
Fondeo a través de Capital y Sistema Financiero

En paises donde los mercados de capital y deuda no estan totalmente desarrollados, como El
Salvador, Fitch reconoce que el fondeo de las aseguradoras proviene principalmente del capital de
sus accionistas. Ademas, la agencia opina que en las opciones de fondeo disponibles dichos
mercados son pocas, lo que limita su flexibilidad financiera. La evaluacion de la agencia sobre este
factor crediticio considera a El Salvador como un mercado cuyo acceso a fuentes de fondeo en el
sistema financiero es generalmente estable, pero podria enfrentarse a ciertos retos en periodos de
estrés. Aunque SISA Vida no maneja deudas financieras en su balance, Fitch considera que la
disponibilidad de lineas de financiamiento contingente, libres de clausulas que puedan restringir su
fondeo en periodos de estrés, puede beneficiar la flexibilidad financiera de la compaifiia.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
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Desempefio Financiero y Rentabilidad

(%) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

indice Combinado 95.0 94.8 96.2 80.2 69.9 La agencia estima que las medidas tomadas
Siniestralidad Neta 56.4 55.0 57.0 54.8 49.2 indicadores de desempefio mas importantes y
Gastos Netos/Prima Retenida 38.6 39.7 39.2 254 20.7 repuntar paulatinamente en términos de
ROAA antes de Impuestos (pre-tax) 7.7 9.5 9.2 20.8 27.3 rentabilidad.

ROAE 14.6 16.9 14.7 32.1 40.8

Fuente: Fitch Ratings, SISA Vida.

Desempefio Técnico con Margen para Mejorar

El incremento de los gastos de adquisicién y siniestralidad presiond ligeramente a la baja el
desempefio técnico y la rentabilidad de SISA Vida. Sin embargo, sus indicadores de rentabilidad
comparan positivamente con el promedio del sector de seguros de personas.

Alza en Gastos de Adquisicion y Siniestralidad Presiona Desempefio Técnico

Los gastos de adquisicion de SISA Vida aumentaron 9.0% al cierre de 2018, en parte por una
mayor produccion de primas (+8.0% al cierre de 2018), mientras que el indicador de gastos de
adquisicion sobre prima retenida fue de 29.9%. El promedio de este indicador de los ultimos cinco
afios es de 25.1% vy refleja una capacidad menor de la aseguradora para diluir sus costos de
adquisicion en sus ingresos por primas.

El indicador de siniestralidad incurrida sobre primas devengadas también se deterior al cierre de
2018 hasta llegar a 56.4% (diciembre de 2017: 55.0%). El nivel de siniestralidad deriva
principalmente de los dos ramos méas grandes en términos de primas suscritas en su portafolio:
previsional y salud. El primero, que representd 31.5% de la cartera, registrd una siniestralidad de
65.5% (considerablemente mejor que la del cierre anterior de 89.1%). El ramo de salud, equivalente
a 23.5% de la cartera, registré una siniestralidad de 75.9% en 2018 frente a 70.4% en 2017.

Por otra parte, Fitch destaca una mejora en la eficiencia administrativa de la aseguradora, que
redujo sus gastos de administracién de 3.2% al cierre de 2018, a pesar de una mayor produccion de
primas. Esto contribuyd a mitigar el deterioro leve del indice combinado, que registré 95.0% frente a
94.8% al cierre de 2017.

Rentabilidad Superior a la del Sector de Seguros de Personas, aunque a la Baja

La rentabilidad de SISA Vida disminuy6 al cierre de 2018, pero sus indicadores se mantuvieron por
encima del promedio del sector de seguros de personas. La contribucion de los ingresos financieros
se redujo levemente a 6.9% desde 7.1% y el indicador operativo aument6 a 88.1% al cierre de 2018.
En consecuencia, la aseguradora tuvo un resultado neto frente a primas suscritas netas de 5.8% en
diciembre de 2018 en contraste con 7.7% en 2017.

Asimismo, el ROAA antes de impuestos (pre-tax) bajo a 7.7% y el ROAE a 14.6% a la misma fecha
(diciembre 2017: 9.5% y 16.9%, respectivamente, aunque compararon positivamente con el
promedio del sector de seguros de personas (ROAA antes de impuestos: 5.6%; ROAE: 11.7%). En
opinion de Fitch, las medidas tomadas por la administracion enfocadas en recuperar sus niveles de
suscripcion de primas y fortalecer el margen de sus lineas principales de negocio permitiran
mantener una rentabilidad estable en el mediano plazo, dada la madurez de los ramos en los que
opera y el entorno competitivo.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
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Administracién de Activos/Pasivos y Liquidez

(%)

Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

Activos Liquidos/Reservas

Activos Liquidos/Reservas + Obligaciones
Activos Liquidos/Pasivo Total

Rotacion de cobranza (dias)

Fuente: Fitch Ratings, SISA Vida.

164 175 191 200 214 La agencia no espera cambios significativos en la

157 168 184 198 212 Mezcla de inversiones de SISA Vida, la cual mantiene
un enfoque conservador y una concentracion

123 136 146 163 172

mayoritaria en instrumentos de renta fija de liquidez
51 32 19 14 12 alta.

Politica de Inversion de Riesgo Bajo y Liquidez Alta
La composicién del portafolio de inversiones de SISA Vida es estable y se concentra en
instrumentos de renta fija con liquidez adecuada.

Portafolio de Inversiones Enfocado en Instrumentos de Renta Fija

La politica de inversiones de SISA Vida mantiene un perfil conservador, con un enfoque marcado en
instrumentos de renta fija, emitidos principalmente en el mercado local (diciembre 2018: 85.8%) y
con perfil crediticio adecuado en escala relativa nacional. La porcion mayoritaria de inversiones esta
asignada a instrumentos de deuda emitidos por instituciones financieras en el pais (diciembre 2018:
58.1%), sobre todo depdésitos a plazo.

Los instrumentos titularizados, no clasificados por Fitch, incorporan una gama amplia de emisiones
y una dispersion adecuada de riesgos subyacentes. Las inversiones en sociedades del extranjero
(diciembre 2018: 14.2%), principalmente de emisores de Costa Rica y Panam4, son emitidas en
dolares estadounidenses y tienen un perfil de menor diversificacion.

La clasificacion de riesgo soberano de El Salvador es ‘B—" en moneda local y extranjera. Ello tiene
un efecto negativo en el perfil de riesgo crediticio de las inversiones colocadas en instrumentos
gubernamentales, las cuales componian 15.0% del portafolio de inversion de SISA Vida a diciembre
de 2018.

indices de Liquidez Adecuados

Al cierre de 2018, la composicién del activo de SISA Vida mantenia una concentracién mayoritaria
en inversiones financieras e instrumentos de liquidez alta, las cuales representaron 80.0% del activo
total. A diciembre de 2018, las inversiones financieras de la compafiia totalizaron USD68.7 millones,
volumen inferior al de USD71.9 millones a diciembre de 2017, consistente con la distribucion amplia
de dividendos materializada en el transcurso de 2018.

A pesar de ello, a diciembre de 2018, los indices de liquidez se mantuvieron amplios, aunque
levemente menores que los del afio anterior. Registré un indice de activos liquidos de 164% sobre
reservas y 123% sobre pasivos, ambos superiores al promedio de compafiias que operan en ramos
de personas, de 140% y 107% respectivamente en el mismo periodo.

Incremento de Cartera de Primas por Cobrar

A diciembre de 2018, la cartera de primas por cobrar registré un crecimiento acentuado de 59.7% y
totalizd USD13.7 millones, equivalente a 15.2% del activo total. Este indicador se mantiene
favorable con respecto al promedio del sector de seguros de personas de 16.2% a la misma fecha.
Es importante destacar que, de la cartera de primas por cobrar, 97.9% no supera los 60 dias de
antigliedad.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
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Adecuacion de Reservas

(%) Dic 2018 Dic 2017 Dic 2016 Dic 2015 Dic 2014 Expectativas de Fitch

Reservas de Riesgo en Curso/Reservas Totales 38.4 34.7 37.8 423 50.9 Lasreservas se encuentran alineadas

Reservas de Siniestros/Reservas Totales 61.36 65.3 62.2 57.7 491 2 la nqrmatlva V|lgle,nte Y Ia' mezcla de
i negocios. En opinion de Fitch, no

Reservas/Prima Neta Devengada 72.6 71.8 63.0 59.3 58.1 geberian mostrar variaciones

Reservas/Pasivos Totales 75.0 77.6 76.5 81.6 80.7 significativas en su composicion.

Fuente: Fitch Ratings, SISA Vida.

Reservas Determinadas por Normativa

La constitucion de reservas de SISA Vida es conforme a la regulacion. La base de reservas esta
cubierta adecuadamente con activos liquidos.

Cobertura Adecuada de Reservas

Las reservas mantuvieron su participacion mayoritaria en los pasivos de la compaiia (diciembre
2018: 75.0%; diciembre 2017: 77.6%), con una carga relativamente mayor de las reservas de
siniestros respecto de las técnicas. Sin embargo, como consecuencia del incremento en primas
durante 2018, la proporcion de las reservas de riesgo en curso aument6 a 38.4% a diciembre de
2018, desde 34.7% a diciembre de 2017.

La cobertura de reservas se mantuvo adecuada a diciembre de 2018, con un indicador de activos
liguidos sobre reservas de 164% y un indicador de activos liquidos sobre reservas totales y
obligaciones corrientes de 157%. Por su parte, el indicador de reservas a prima devengada
aumentoé a 72.6%.

Constitucion de Reservas Conforme a Regulacion

La regulacion de seguros, asi como las normas emitidas por la Superintendencia del Sistema
Financiero de El Salvador, delinean y establecen normas especificas referentes a la constitucion de
reservas de las comparfiias de seguros que operan en el pais. Aunque estas aln no incorporan
requisitos como las Normas Internacionales de Informacion Financiera (NIIF) y Solvencia I, Fitch
opina que son suficientes para los ramos en que opera SISA Vida y se alinean a los estandares
utilizados en otros paises de la region.

La reserva legal, incorporada en el patrimonio, no presentd alteraciones (diciembre 2018: USD1
millén), considerando que el capital pagado tampoco tuvo modificaciones. Los requisitos
establecidos para la constitucién de reservas consideran que se debe incorporar 7% de las
utilidades netas antes de impuesto, hasta alcanzar un monto un minimo equivalente a 20% del
capital social.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas 8
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Reaseguros, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico

Programa de Reaseguro Limita Exposicién Patrimonial

El esquema de reaseguros de SISA Vida se basa en un nivel de cesion acotado, con prioridades
conservadoras. El riesgo de contraparte es limitado dada la participacion de reaseguradoras con
prestigio internacional y riesgo crediticio solido.

Estructura de Reaseguro con Nivel de Cesi6on Acotado

Historicamente, SISA Vida ha operado con una estructura de cesién de riesgos acotada. Sin
embargo, desde finales de 2016 ha sido influenciada principalmente por la estructura de reaseguro
de ramo de pensiones. El indice de cesion de primas registrdé 22.3% a diciembre de 2018, superior
al promedio de los uUltimos cinco afios de 15.8%. Este indice fue afectado por la cesion del ramo
previsional de 47.0% a la misma fecha. El resto de los segmentos abordados por la compafiia se
mantuvo dentro de rangos de retencion histéricos, aunque han enfrentado algunas modificaciones
en las coberturas y capacidades del reaseguro.

Prioridades Conservadoras y Proteccidon Catastréfica Limitan Volatilidad
Patrimonial

SISA Vida opera una combinacion adecuada de contratos proporcionales y no proporcionales
definidos por linea de negocio. En opiniobn de Fitch, el programa limita apropiadamente su
exposicion patrimonial ante eventos de severidad y catastréficos, lo que favorece la estabilidad de
los resultados.

Las estructuras de reaseguro incluyen coberturas de exceso de pérdida operativo para las lineas de
vida colectivo, vida decreciente, bancaseguros y salud. Las lineas de vida individual y accidentes
personales cuentan con coberturas proporcionales de tipo excedente y la linea previsional tiene una
cobertura proporcional cuota parte. La agencia considera que tanto las prioridades de retencion
como las capacidades del contrato se ajustan adecuadamente al perfil de negocios de la compafiia.
A su vez, la aseguradora posee coberturas catastréficas para las lineas de vida y previsional
(invalidez y sobrevivencia) con exposiciones maximas de riesgo retenido dentro de rangos acotados.

Riesgo de Contraparte Limitado

La ndmina de reaseguradores esta diversificada, al incluir entidades con prestigio internacional y
niveles de riesgo crediticio sélidos para aceptar los riesgos de SISA Vida. Fitch opina que la
aseguradora enfrenta riesgos limitados asociados a la solvencia de las contrapartes de reaseguro.

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.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
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Apéndice A: Perfil de la Industria y Ambiente Operativo

En esta seccion, Fitch discute las fortalezas y debilidades del sector de seguros de El Salvador y su
ambiente operativo, desde diversas perspectivas.

Supervisién Regulatoria

La industria aseguradora de El Salvador esta regulada y Fitch considera que sigue en fase de
desarrollo respecto a estandares mundiales. La transparencia de la informacion financiera y en los
requisitos de revelacion por parte de las entidades reguladas es mas limitada que en los mercados
mas desarrollados. Fitch también considera que la eficacia del nivel de supervision es mas acotada,
ya que el enfogue no abarca caracteristicas en precios o rentabilidad de los productos.

Sofisticacion Técnica del Mercado de Seguros; Diversidad y Amplitud

Fitch considera que la sofisticacion del analisis de suscripcién y las practicas actuariales son
modestas en la industria aseguradora salvadorefia, frente a lo observado otros paises desarrollados.
Varias aseguradoras presentan avances en sistemas gestion de riesgos empresariales, lo que
indica el desarrollo de las habilidades técnicas en la administracion de las mismas. Sin embargo, los
productos que se comercializan en el mercado son poco sofisticados, orientados mas bien a cubrir
necesidades basicas, tal como lo denota la baja tasa de penetracién de la industria.

Perfil de Competencia

Fitch considera que existe un nivel de competencia fuerte en la industria de seguros de El Salvador,
como se observa en la concentracion alta de competidores, puesto que las cinco principales
aseguradoras suscribieron 71% del total de las primas del mercado al cierre de 2018. El sector se
conforma de 17 competidores, incluidas las compafias relacionadas entre si. El perfil de
competencia del mercado es reflejo también de la preponderancia de los ramos de incendio, autos y
salud en los portafolios de las compaifiias, cuyo comportamiento es altamente sensible a la
competencia de tarifas. El crecimiento del mercado fue favorable al cierre de 2018, con 6.7%,
superior al promedio de los 5 afios previos de 4.5%.

Desarrollo de Mercados Financieros

Dado que los mercados de capital y deuda no estan totalmente desarrollados en El Salvador, Fitch
considera que la facilidad de las aseguradoras para financiarse por estos medios es baja. Sin
embargo, valora la solidez y estabilidad del sistema bancario del pais, asi como de otros
proveedores privados. Por otra parte, existe en general una oferta limitada de productos de
inversiones de calidad alta y de duracién larga, lo que dificulta la capacidad de gestionar
adecuadamente el calce de activos y pasivos de las compafiilas de seguros que operan
particularmente en los segmentos de vida y pensiones.

Riesgo Pais

En junio de 2018, Fitch afirmé la calificacién soberana de largo plazo en moneda extranjera de El
Salvador en ‘B-’ con Perspectiva Estable, con fundamento en un conjunto de retos en los frentes
econdémicos Yy fiscales. La deuda general del gobierno ha aumentado hasta 70% del producto
interno bruto (PIB) desde 48% en 2008 y se espera que continle al alza a menos que se lleve a
cabo un ajuste fiscal significativo. El crecimiento econdmico bajo también es un desafio importante,
ya que se registré un crecimiento promedio del PIB de aproximadamente 2% en la Ultima década.
Fitch espera que la economia crezca a un ritmo moderadamente mayor en 2019, con un pronostico
de 2.4%. Los niveles altos de criminalidad también afectan las perspectivas de crecimiento y son un
factor importante de presion fiscal.
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Apéndice B: Analisis Comparativo

El sector de seguros de personas esta compuesto por ocho aseguradoras que agrupaban 43.2% del
total de primas emitidas por la industria de seguros en el pais. Este sector crecié 9.2% a diciembre
de 2018 y registr6 una produccion total de USD266 millones, aunque su rentabilidad disminuy6 25%,
con un resultado neto total de estas aseguradoras totaliz6 USD12 millones.

Dentro del sector de personas, SISA Vida se mantiene como lider en suscripcion con una
participacion de mercado de 30.3%, seguido por Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas, con
26.6% a diciembre de 2018. Fitch considera que la cuenta previsional y los negocios provenientes
de su banco relacionado son factores clave para el perfil de negocios de SISA Vida.

Los indicadores principales de capitalizacion y apalancamiento de SISA Vida han aumentado
paulatinamente durante los Ultimos cinco afios hasta niveles alineados con los del sector. Los
indicadores de rentabilidad han tendido a la baja, aunque se mantienen por encima del promedio
del sector.

En opinion de Fitch, la evolucion de los indicadores de capitalizacion, apalancamiento y rentabilidad
de SISA Vida obedece una estrategia de crecimiento en un mercado altamente competitivo en
ramos que han alcanzado su madurez. La agencia destaca que la aseguradora mantiene una
rentabilidad superior al promedio del sector de personas, en la que contribuyen sus esfuerzos en
eficiencia operativa.

Anélisis Comparativo

Participacion indice indice ROAA antes Utilidad Neta/ Pasivo/ Prima

de Mercado Activos (USD Combinado Operacional de Impuestos Prima Neta Patrimonio Retenida/

(A diciembre de 2018) Clasificacion (%) millones) (%) (%) ROAE (%) (%) (%) (x) Patrimonio (x)
SISA Vida EAA+(slv) 12.3 90.4 95.0 88.1 14.6 7.7 58 1.9 2.0
Asesuisa Vida EAA+(slv) 10.8 102.8 92.0 83.0 25.8 7.9 9.7 2.8 2.0
Pan American Life NC 6.0 49.3 93.7 87.3 18.0 6.3 5.6 3.0 23
ASSA Vida EAA(sIv) 55 349 101.5 95.2 2.0 1.3 0.8 1.3 1.0

NC — No clasificado por Fitch. x — Veces.
Fuente: Fitch Ratings, Superintendencia del Sistema Financiero de El Salvador.
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Apéndice C: Informacién Financiera Adicional

SISA VIDA, S.A., Seguros de Personas

(USD miles) 2018 2017 2016 2015 2014
Balance General
Activos Liquidos 72,309 74,833 81,041 100,100 105,322
Disponible 3,575 2,913 2,531 2,543 3,507
Inversiones Financieras 68,734 71,920 78,511 97,557 101,815
Préstamos Netos 1,360 1,181 3,111 1,064 14
Primas por Cobrar 13,733 8,600 4,525 3,739 2,581
Instituciones Deudoras de Seguros y Fianzas 2,277 2,149 1,789 6,312 6,610
Inversiones Permanentes 0 0 0 0 0
Bienes Muebles e Inmuebles 5 12 18 13 13
Otros Activos 677 674 749 569 252
Activo Total 90,360 87,448 91,233 111,796 114,791
Obligaciones con Asegurados 1,851 1,691 1,645 482 475
Reservas Técnicas 16,931 14,810 16,042 21,217 25,088
Reservas para Siniestros 27,156 27,918 26,451 28,918 24,222
Sociedades Acreedoras de Seguros y Fianzas 7,768 5,518 7,180 2,869 2,513
Obligaciones con Entidades Financieras 0 0 0 0 0
Obligaciones con Intermediarios y Agentes 175 250 181 143 125
Cuentas por Pagar 4,376 4,239 3,611 7,522 8,356
Provisiones 415 398 286 211 207
Otros Pasivos 120 239 151 55 128
Pasivos Totales 58,793 55,063 55,545 61,417 61,114
Capital Social Pagado 5,000 5,000 5,000 5,000 5,000
Reservas 1,000 1,000 1,000 1,000 1,000
Patrimonio Restringido 1,225 1,015 1,162 1,798 1,870
Resultados Acumulados 19,661 19,607 22,218 25,880 24,772
Reservas, Patrimonio Restringido y Rendimientos Acumulados 26,567 27,386 30,689 45,379 48,678
Resultados del Ejercicio 4,681 5,763 6,309 16,702 21,036
Patrimonio Total 31,567 32,386 35,689 50,379 53,678
Total de Pasivo y Patrimonio 90,360 87,448 91,233 111,796 114,791

Estado de Resultados

Primas Emitidas Netas 80,647 74,698 79,821 87,529 91,341
Primas Cedidas (17,962) (16,274) (16,209) (6,917) (6,097)
Primas Retenidas 62,684 58,424 63,612 80,612 85,244
Siniestros Netos de Salvamentos y Recuperaciones (45,922) (42,828) (46,864) (44,817) (42,558)
Siniestros y Gastos Recuperados por Reaseguro 10,927 11,544 5,921 3,232 4,106
Siniestralidad Retenidos (34,996) (31,284) (40,943) (41,585) (38,452)
Ingresos/Egresos Técnicos por Ajustes de Reservas (1,610) (362) 6,346 (826) (3,699)
Gastos de Adquisicién y Conservacién de Primas (18,759) (17,207) (19,247) (16,091) (13,357)
Comisiones de Reaseguro 491 98 632 1,412 1,108
Resultado Técnico 7,810 9,669 10,400 23,523 30,844
Gastos de Administracion (5,911) (6,104) (6,347) (5,779) (5,377)
Resultado de Operacion 1,900 3,564 4,053 17,744 25,468
Ingresos Financieros 4,385 4,868 5,411 5,261 4,821
Gastos Financieros y de Reservas (221)  (622)  (816)  (717)  (1560)
Otros Ingresos y Gastos 814 649 718 1,298 1,302
Resultado antes de Impuestos 6,878 8,458 9,366 23,585 30,031
Provision para el Impuesto a la Renta (2,197) (2,696) (3,057) (6,883) (8,995)
Resultado Neto 4,681 5,763 6,309 16,702 21,036

Fuente: SISA Vida.
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Apéndice D: Otras Consideraciones de Clasificacion

A continuacién se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios de
calificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Clasificacion

Fitch opina que la clasificacion de SISA Vida cuenta con el beneficio de soporte implicito de la
entidad filial, Banco Cuscatlan. En la asignacién de la clasificacion de SISA Vida, la agencia
considero los siguientes conceptos generales dentro de sus lineamientos internos.

e La filial Banco Cuscatlan tiene capacidad para proveer soporte, segun lo refleja su clasificacion
en escala nacional otorgada por Fitch de ‘EAA+(slv). Sin embargo, la agencia considera que
cualquier soporte requerido por SISA Vida podria ser considerable para el banco en relacion
con su capacidad para proveerlo.

e SISA Vida tiene importancia estratégica para Banco Cuscatlan, con el que mantiene sinergias
comerciales relevantes a través de negocios complementarios, las cuales cuentan con una
trayectoria exitosa y un historial extenso. Asimismo, ambas entidades operan en un mercado
estratégicamente importante para Grupo Terra.

e En el caso de un incumplimiento, Fitch considera que existe un riesgo de reputacion alto con
potencial de impactar negativamente a otras partes de su grupo, considerando que las filiales
financieras son las Unicas de su tipo dentro de Grupo Terra.

En la aplicacion de la metodologia de seguros de Fitch con respecto al beneficio de soporte
implicito en las clasificaciones de SISA Vida, la agencia consider6 cémo las clasificaciones serian
afectadas tedricamente con base en la metodologia de soporte de bancos de Fitch. Los criterios de
clasificacion de seguros de la agencia en relacion con la propiedad se basan la metodologia de
bancos sefialada que se utiliz6 para informar el juicio de Fitch sobre la aplicacion de esos principios
de propiedad.

Gobernanza Corporativa y Administracién

La gobernanza corporativa y la administracion son adecuadas y neutrales para la clasificacion. Con
base en los criterios de Fitch, las politicas de gobierno corporativo no generan un beneficio en la
clasificacion de SISA Vida, pero podrian 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 version 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:

e Comité de Auditoria;

e Comité de Riesgos;

e Comité de Prevencion de Lavado de Dinero y Activos;
e Comité de Reaseguro.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
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Informacion Regulatoria de El Salvador
Xgm_br_e Szl IS @ SEEEE) SISA Vida, S.A. Seguros de Personas

ministradora
Fecha del Consejo de Clasificacion 12 de marzo de 2019
NuUmero de Sesion 010-2019
Fecha de la Informacion Financiera en que  AUDITADA: 31/12/2018
Se Basd la Clasificacion
Clase de Reunion (Ordinaria/Extraordinaria) Ordinaria
Clasificacion 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 calificacion (RAC/Reporte) se alude a
calificacion debe entenderse incluido el término clasificacion.

Link del Significado de la Clasificacion

“La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o
recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision, sino un factor complementario a
las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en
la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales
pertinentes.”
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de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

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 informacion 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”.

SISA Vida S.A., Seguros de Personas
Abril 2019

15


https://fitchratings.com/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS
http://www.fitchratings.com/

