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Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacién para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

MM US$ al 30.06.19

ROAA:  15%
ROAE: 5.0%

Activos:  160.6
Ingresos:  73.4

Patrimonio:  47.2
U. Neta: 2.2

Historia: Emisor: EAA, asignada el 18.07.01, TEAA+, asignada el
28.03.02.

La informacion utilizada para el presente analisis comprendid los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2016, 2017 y 2018, estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2018 y 2019; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminé man-
tener la calificacion de Aseguradora Suiza Salvadorefia
S.A. y Filial (en adelante Asesuisa, la aseguradora o la
compariia) en EAA+.sv, con base a la evaluacion efectua-
da al 30 de junio de 2019.

En la calificacion se han ponderado favorablemente los
siguientes aspectos: (i) el soporte implicito proveniente de
Grupo de Inversiones Suramericana S.A. (Grupo Sura
calificado en grado de inversion a escala global) en virtud
de la importancia estratégica que tiene la aseguradora para
su matriz; (ii) la posicién de lider en la industria consoli-
dada por la tendencia en la suscripcion de riesgos; (iii) la
mezcla balanceada entre lineas de negocio en el portafolio
de riesgos; (iv) las prudenciales métricas de liquidez.

En contraposicion, la calificacion se ve condicionada por
los siguientes factores de riesgo: (i) la menor posicion de
solvencia en comparacién con sus pares relevantes y con
la industria y (ii) la desmejora en los margenes de rentabi-
lidad y en la eficiencia.

Un entorno de creciente competencia y el moderado
desempefio de la economia han sido considerados de igual
manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de
la calificacion es Estable.

Simplificacion en la estructura accionaria y respaldo
de grupo: Asesuisa forma parte de Suramericana, S.A.
(Suramericana) holding de seguros de Colombia y filial de
Grupo Sura. Este dltimo, con amplia trayectoria en los
sectores de banca, seguros, pensiones y ahorro e inversion,
destacando la presencia en importantes mercados latinoa-
mericanos. En ese contexto, se valora que Asesuisa es una
entidad estratégicamente importante para su matriz en

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

virtud de la vinculacion de marca; asi como el hecho que
la aseguradora opera lineas de negocio donde su matriz ha
mostrado tener éxito.

Como hecho relevante, el 27 de diciembre de 2018, se
realizé el proceso de absorciéon mediante el cual Surameri-
cana con domicilio en Colombia absorbi6 a Inversura Pa-
nama Internacional S.A.; dejando como resultado que el
97.1% del capital de Asesuisa haya sido transferido a Sur-
americana, por parte de la sociedad panamefia Seguros
Suramericana, S.A. Dicho cambio no afect6 la valoracion
de Zumma Ratings sobre el soporte de grupo que recibe
Asesuisa, debido a que vuelve mas directa la relacion de la
compafiia con su grupo controlador.

Compafiia lider en el sector con importante captacion
de negocios: Asesuisa se sitla como lider en el ramo de
autos y vida; ademas, evidencia una posicion fuerte en
incendio. En sintonia con lo anterior, la aseguradora regis-
tra una importante participacion de mercado, ubicandose
con el 21.8% del total de primas netas del sector al primer
semestre de 2019 (18.4% en similar periodo de 2018).
Acorde con la adjudicacion de la poliza colectiva de inva-
lidez y sobrevivencia para afiliados de AFP Crecer, des-
pués de no operarlo en los ultimos tres afios, este ramo
registra un crecimiento interanual del 17,052% a junio de
2019. En esa linea, Asesuisa aumenta su produccion de
primas netas en 33%, exhibiendo una dindmica de suscrip-
cion superior al sector asegurador (10.0%). Otros ramos de
la compafiia que reflejan expansion interanual son vida
individual (47%) y salud y hospitalizacién (22%). Zumma
Ratings prevé que esta dinamica se mantendré para el cie-
rre de 2019, en virtud del ritmo de colocacion de polizas.
Buena mezcla por linea de negocios en la cartera rete-

(*)Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador.

Caodigo nemotécnico: AASESUISA
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nida: Las lineas de negocios con mayor participacion en la
cartera de primas retenidas a junio de 2019 fueron automo-
tores (24.4%), previsional (19.6%) y bancaseguros
(17.9%) acorde con sus niveles de suscripcion y con los
altos niveles de retencion. Ademas, la participacion de los
negocios de personas aumenta a 67.4% desde 57.9% en el
lapso de doce meses, vinculado la dindmica en el ramo de
pensiones. En ese contexto, se pondera positivamente la
diversificacion en la cartera de primas retenidas.
Adecuado nivel de liquidez: Las métricas de liquidez de
la aseguradora son estables y permiten responder ante sus
exigencias técnicas. En ese contexto, el indice de liquidez
a reservas (activos liquidos — deuda / reservas) es de 1.3
veces al primer semestre de 2019 (1.6 veces el promedio
del sector).

Bancos locales y Estado predominan en el portafolio:
La principal exposicion crediticia de la compafiia se en-
cuentra en el sistema financiero local, representando el
50.7% del portafolio total al primer semestre de 2019. Los
titulos garantizados por bancos son depésitos a plazo, cer-
tificados de inversion y bonos; valorandose el buen perfil
crediticio que refleja la banca salvadorefia.

A partir de 2018, Asesuisa Vida modifico su estrategia de
inversién, aumentando su exposicion en el soberano y
reflejando estabilidad en el periodo de anélisis. Asi, los
instrumetnos respaldados por el Gobierno de El Salvador
se ubica en 37.2% a junio de 2019 (32.5% en junio de
2018), particularmente Eurobonos, Letes y Notas El Sal-
vador. A criterio de Zumma Ratings, las finanzas publicas
exhiben importantes fragilidades, derivado de sus necesi-
dades de liquidez y la ausencia de una profunda reforma
fiscal.

Mayor volumen de reservas y alza de reclamos en au-
tos: En el analisis se sefiala la adecuada politica de sus-
cripcion; el aumento en la siniestralidad, particularmente
en el ramo de autos; el mayor volumen en reservas para
siniestros; asi como el buen programa de reaseguro. En ese
contexto, el importe por reclamos de asegurados registra
un aumento interanual del 19.9%.

Después de reflejar un comportamiento decreciente en las
reservas por siniestros en los Gltimos afios, Asesuisa exhi-

Fortalezas

be un ritmo de mayor constituciéon de reservas, principal-
mente por la adjudicacién del negocio previsional a partir
de 2019, incidiendo en la siniestralidad incurrida. Asf, este
indicador se ubica en 62.8% a junio de 2019 (50.6% en
junio de 2018), levemente superior al sector (57.4%).

Se sefiala el alza importante en autos debido a su mayor
frecuencia y severidad en reclamos. Al respecto, la asegu-
radora ha realizado algunos ajustes focalizados en sus
polizas en este ramo para reflejar condiciones técnicas
acorde a la incidencia de reclamos.

Solvencia inferior a la industria: Asesuisa registra una
posicién de solvencia inferior en comparaciéon con sus
pares relevantes y con la media de la industria. Cabe men-
cionar que la aseguradora decret6, en febrero de 2019, la
no distribucién de dividendos para para no sensibilizar su
solvencia en un contexto de mayor captacion de riesgos.
De esta manera, el indicador de patrimonio/activos se sitlia
en 29.4% al primer semestre de 2019 (39.6% mercado de
Seguros).

Menor generacion de utilidades: La utilidad de Asesuisa
totaliza US$2.2 millones al primer semestre de 2019
(US$3.1 millones en similar periodo de 2018). La contrac-
cion en los resultados estd asociado a la constitucion de
reservas para siniestros, el alza en siniestros en algunos
ramos Yy la aumento en el gasto por cesion de primas. En
ese contexto, los indicadores de rentabilidad y eficiencia
se sitlan en niveles desfavorables con respecto al merca-
do.

Cabe mencionar que todas las lineas de negocio adminis-
tradas por Asesuisa registran resultados técnicos positivos
en la fecha de analisis, a excepcion de salud y hospitaliza-
cién y bancaseguros. De manera consolidada, el margen
técnico disminuye a 3.8% desde 6.2% en el lapso de doce
meses (promedio del sistema 11.7%), haciendo notar la
reduccion en el margen de autos (3.0% versus 17%).

En términos de eficiencia, el indicador de cobertura se
ubica desfavorablemente en relacion al mercado (97.9%
versus 88.0%); haciendo notar la influencia que tiene el
volumen de gastos por comisiones del canal masivo de la
aseguradora, en su estructura de costos.

1. Alto posicionamiento de marca e importante cuota de mercado.

2. Adecuado nivel de liquidez.

3. Respaldo de su casa matriz.

Debilidades

1. indices de solvencia inferiores al mercado.
Oportunidades

1. Desarrollo de negocios de seguros y nuevos productos.

2. Inversiones en digitalizacion que conlleven a mejoras en procesos.

Amenazas
1. Moderado desempefio econémico
2. Incremento en la siniestralidad del mercado.



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con datos del Fondo Monetario Internacional
(FMI) y de la Comision Econémica para América Latina
y el Caribe (CEPAL), las proyecciones de crecimiento
real para 2019 de la economia salvadorefia son de 2.3% y
2.4%, respectivamente, tasas inferiores en relacion con
los demas paises centroamericanos, a excepcion de Nica-
ragua, y similar al crecimiento real en 2018 (2.5%). Entre
los factores positivos que podrian mejorar la perspectiva
de crecimiento de El Salvador se encuentran el impulso a
los proyectos asociados a FOMILENIO vy asocios publi-
cos-privados, la reduccion esperada en los precios del
petréleo, asi como un flujo de remesas sostenido que
compense parcialmente el déficit en la balanza comercial.
En contrapartida, las altas tasas de criminalidad e insegu-
ridad, el endurecimiento de la politica migratoria y la
desaceleracion de la economia estadounidense, se posi-
cionan como eventos adversos para la economia local.

Las exportaciones totales han incrementado en un 0.6%
en agosto 2019, en relaciéon a agosto 2018, correspon-
diendo a productos de la industria manufacturera como
principal componente, mostrando un ligero aumento res-
pecto al afio anterior. Por otro lado, las importaciones
reflejaron un crecimiento interanual del 3.8%, afectado
principalmente por los bienes de consumo no duraderos.
Diversos sectores incrementaron su volumen de importa-
ciones interanualmente, mientras que la factura petrolera
se ha reducido en 4.7%. Lo anterior, ha provocado un
déficit de la balanza comercial interanual de $3,991 mi-
llones, que representa un alza del 7.3% en comparacion
con agosto 2018.

Al 31 de agosto de 2019, las remesas han manifestado un
crecimiento interanual de 4.1%, no obstante, debido a la
politica antinmigrante de Estados Unidos podria afectar la
dindmica de las remesas familiares, por lo que el Banco
Central de Reserva supone reducciones en el ritmo de
crecimiento de esta variable. Dichos flujos se convierten
en una oportunidad de captacion de recursos para la ban-
ca local. El crecimiento de la economia doméstica sera un
factor que determine las perspectivas de negocio y renta-
bilidad del sector financiero.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno
de EI Salvador se ubican en niveles elevados y con una
tendencia al alza en los ultimos afos, explicada por las
recurrentes necesidades de financiamiento para cubrir la
brecha negativa entre ingresos y gastos. Con base a la
reciente mision del FMI, se recomienda un ajuste fiscal
de aproximadamente el 2% del PIB a lo largo de 2019 y
2020, para garantizar el cumplimiento de la Ley de Res-
ponsabilidad Fiscal (LFR) y reducir la deuda. En ese con-
texto, la calificacion de riesgo a escala global del pais se
ubica en B- y B3 para las agencias de calificacion S&P y
Moody’s, respectivamente, con perspectiva estable; refle-
jando las fragilidades en el perfil crediticio de El Salva-
dor.

Frente a la coyuntura econdmica actual, el fortalecimiento
de la seguridad ciudadana, el desarrollo econdémico, el
cumplimiento a la LRF, asi como las iniciativas y desem-

pefio de la nueva administracion de gobierno son claves
para mejorar las perspectivas econémicas y de riesgo del
pais.

ANALISIS DEL SECTOR

En la actualidad, el sector de seguros de El Salvador se
encuentra en una fase de reestructuracion de participan-
tes, debido al conjunto de procesos de fusién y com-
pras/ventas ocurridas en periodos anteriores; asi como
otras que estan en proceso de materializarse. En este con-
texto, se observa la salida de grupos financieros interna-
cionales y la incursién de grupos regionales, principal-
mente de Honduras.

Al primer semestre de 2019, la suscripcion de negocios
de la industria registr6 una expansion interanual del
10.0%, revirtiendo el estancamiento observado durante
los primeros seis meses de 2018. Con base a las cifras de
marzo de 2019, dltimas disponibles por la Superintenden-
cia del Sistema Financiero (SSF), el mayor ingreso por
suscripcion de polizas estuvo determinado principalmente
por los negocios de personas, particularmente el ramo
previsional y en menor medida el ramo de vida; asimis-
mo, casi todos los segmentos de la industria mostraron
mayor dinamismo, a excepcion de los seguros de dafios
generales y fianzas. Por estructura, los principales ramos
del sector son los seguros de vida y accidentes y enfer-
medades con participaciones sobre el total de primas de
23.0% y 19.6%, respectivamente.

Cabe precisar que los ramos asociados a personas refleja-
ron un aumento en el importe por reclamos de asegura-
dos. Asi, los ramos de vida y el previsional registraron un
aumento interanual del 20.1% y 36.9% a marzo de 2019.
Ademds, el indice de siniestralidad incurrida se ubica en
58.3% a junio de 2019 (54.2% en junio de 2018).

Las inversiones del sector asegurador reflejan un perfil
conservador en virtud de la ausencia de titulos de renta
variable. El portafolio se integra principalmente por certi-
ficados de inversion y depdsitos de bancos locales; ha-
ciendo notar la buena calidad crediticia que exhiben la
mayoria de bancos. Las inversiones se complementan por
emisiones garantizadas por el Estado salvadorefio, valores
extranjeros y otros titulos emitidos por empresas locales.

Los activos liquidos del sector reflejan una apropiada
cobertura sobre sus obligaciones técnicas con asegurados;
haciendo notar que dichos niveles han persistido en los
Gltimos afios. En ese contexto, el indice de liquidez a
reservas pasa a 1.60 veces desde 1.69 veces en el lapso de
un afio.

En otro aspecto, el sector salvadorefio de compafiias de
seguros contintia registrando una sélida posicion de sol-
vencia. En ese sentido, la relacién patrimonio/activos se
sitia en 39.6% al cierre del primer semestre de 2019,
destacando su estabilidad en los udltimos afios. Adicio-
nalmente, el sector registra un excedente patrimonial, de
acuerdo con la regulacion local del 73.8% con respecto al
minimo requerido (87.3% en junio de 2018).



En términos de resultados, la industria totaliza una utili-
dad neta de US$18.7 millones al 30 de junio de 2019,
persistiendo el desarrollo desfavorable. La contraccion en
resultados se encuentra vinculada a la expansién en si-
niestros, la mayor constituciéon de reservas técnicas y el
aumento en el gasto para intermediarios. En sintonia con
lo anterior, el margen técnico y operativo del sector de-
crecen a 11.7% y 2.1%, respectivamente.

Las compafiias de seguros salvadorefias reflejan oportu-
nidades de mejora en sus indicadores de eficiencia técni-
ca. El indice de cobertura se mantiene estable en 86.5% a
junio de 2019 (87.5% en junio de 2018). En perspectiva,
se podria esperar mejoras en la eficiencia de las compa-
fifas en los proximos afios en linea con la actual dindmica
de fusiones y adquisiciones que permitan econémicas de
escala en la industria.

ANTECEDENTES GENERALES

Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. se dedica a la ope-
racion de seguros de dafios y fianzas de forma directa, en
reaseguro 0 en coaseguro, y demas actividades que le
permite la Ley de Sociedades de Seguros, la compaiiia
tiene 50 afios de operacion en el sector. Esta presenta sus
estados financieros consolidados con su filial Asesuisa
Vida, S.A., Seguros de Personas, la cual se dedica a la
comercializacién de seguros de vida, médico hospitalario,
pensiones, entre otros.

A la fecha del presente informe, Asesuisa incorpora en su
logo “una empresa Sura”, dando a conocer a su principal
accionista sobre la marca reconocida de Asesuisa. Al 30
de junio de 2019 se emitié una opinidn sin salvedad sobre
la informacion financiera intermedia de la aseguradora.

Composicién accionaria:

Suramericana, 5.A. (domicilio
Colombia)
{97.1%)

Aseguradora Suiza
Salvadorefia, 5.A. [ASESUISA)
(99.9957%)

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

Asesuisa Vida, 5.A.,

Seguros de Personas

Elaboracién: Zumma Rating S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Como se sefialé previamente en el informe, Suramericana
(holding de seguros de Grupo Sura) absorbi6 a dos com-
pafifas de su mismo grupo el 27 de diciembre de 2018,
determinando que la sociedad panamefia Seguros Sur-

americana, S.A., transfiriera acciones que representan el
97.1% de la capital social de Asesuisa a favor de Surame-
ricana, lo anterior de conformidad a las autorizaciones
emitidas por la Superintendencia Financiera de Colombia,
la Superintendencia de Seguros y Reaseguros de Panama,
y la SSF de El Salvador.

Suramericana pertenece en un 81.1% a Grupo Sura y
18.9% a Munich Re AG, ambas entidades calificadas en
grado de inversion a nivel internacional. Zumma Ratings
valora el soporte implicito que recibiria Asesusia de su
matriz en caso sea necesario, por ser altamente estratégica
esta subsidiaria para su grupo.

Plana Gerencial
Conformada por los siguientes funcionarios:

Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo Vincenzo Bizarro

Auditor Interno Dario Bernal
Vicepresidente Financiero Roberto Ortiz
Vicepresidente de Seguros Juan Esteban Vasquez
Gerente Legal Ricardo Santos
Gerente Técnica Seguros de Personas Adriana Cabezas
Gerente de Banca seguros Valeria Marconi
Gerente Comercial Hugo Ordofiez
Gerente de Canales Karen de Carcamo
Gerente Técnico de Seguros Generales  Carla Valdés

Gerente de Tecnologia Roberto Alexander Sorto

GOBIERNO CORPORATIVO

Asesuisa ha elaborado como complemento a sus estatu-
tos, el Cddigo de Buen Gobierno Corporativo basado en
su visién corporativa, apegado a estandares internaciona-
les y a la normativa regulatoria. En opinién de Zumma
Ratings, la gobernanza de la compafiia es fuerte en virtud
de la segregacion de funciones entre los 6rganos de ad-
ministracion, haciendo notar la definicién de roles y res-
ponsabilidades para cada unidad.

Junta Directiva

Director Presidente Dr. Gonzalo Alberto Pérez

Director Vicepresidente Dr. Juan Fernando Uribe
Director Secretario Lic. Joaquin Palomo Déneke
Director Suplente Lic. Eduardo David Freund W.
Director Suplente Ing. Luis Enrique Cérdova

Director Suplente Licda. Juana Francisca Llano

La Junta General de Accionistas es el érgano principal de
gobierno de la compafiia, la cual cuenta con un reglamen-
to que detalla los aspectos mas importantes (funciones,
composicién, convocatoria, representacion, entre otros).
Adicionalmente, la Junta Directiva de Asesuisa es el 6r-
gano de administracion de la sociedad elegido por la Jun-



ta General de Accionistas, integrado por seis miembros
(tres propietarios y tres suplentes), siendo uno de ellos
independiente.

La Junta Directiva se apoya en Comités para la toma de
decisiones claves que estén alineadas con los intereses de
sus accionistas. Los principales Comités son: Auditoria y
Finanzas, Técnico y Riesgos; haciendo notar la participa-
cion activa de Grupo Sura en dichos Comités. En ese
sentido, el conocimiento de la matriz de la compafiia en el
sector financiero, particularmente en seguros, permite que
la subsidiaria incorpore sanas practicas de mercados mas
desarrollados.

GESTION DE RIESGOS

La aseguradora cuenta con un conjunto de politicas y
manuales para la gestion integral de sus riesgos (técnico,
crédito, mercado, liquidez, operativo, tecnolégico, lavado
de activos y reputacional) aprobados por la Junta Directi-
vay en linea a la regulacion local y estandares de su gru-
po controlador.

Para la gestion del riesgo técnico, el comité de riesgo
establece limites de exposicion de los diferentes tipos de
riesgos, teniendo en cuenta el patrimonio técnico y el
margen solvencia de la compafiia. Asimismo, cuenta con
diferentes tipos de reservas prudenciales que se estable-
cen para atender futuras obligaciones, en el caso de las
reservas matematicas, el monto es certificado por un ac-
tuario autorizado. Por otra parte, el grupo financiero al
que pertenece la compafiia tiene un alto involucramiento
en la seleccion de reaseguradores y en el analisis técnico
de los programas.

Adicionalmente, el comité de riesgos evalla la propen-
sion de siniestros del portafolio de productos, realizando
un constante seguimiento para determinar si el volumen
de reservas es congruente a las potenciales obligaciones
con asegurados.

Para mejorar el ambiente de control y eficientizar los
tiempos en procesos, la aseguradora esta impulsando
cambios en sus sistemas tecnolégicos para digitalizar toda
la cadena de valor desde los proveedores hasta clientes.
Lo anterior, contribuird en la mitigacién del riesgo opera-
tivo, reduciendo la incidencia de fallos, mediante la ma-
yor automatizacion de los procesos; asi como la incorpo-
racion de valor agregado hacia el cliente.

ANALISIS TECNICO — FINANCIERO

Calidad de Activos

Durante los Gltimos doce meses, la evolucion en la estruc-
tura financiera de Asesuisa estuvo determinada por el
fortalecimiento en disponibilidades, la ampliacion en el
portafolio de inversiones, el aumento en las primas por
cobrar, la mayor constitucion de reservas por siniestros, el
incremento en cuentas por pagar a reaseguradores y la
capitalizacion de resultados. En ese contexto, los activos

registran un crecimiento interanual del 11.2% a junio de
2019.

Las inversiones de la compafiia son de baja complejidad,
predominando los instrumentos de renta fija. La principal
exposicion crediticia de la compafiia se encuentra en el
sistema financiero local, representando el 50.7% del por-
tafolio total al primer semestre de 2019. Los titulos garan-
tizados por bancos son depésitos a plazo, certificados de
inversion y bonos; valordndose el buen perfil crediticio
que refleja la banca salvadorefia.

A partir de 2018, Asesuisa modificé su estrategia de in-
version, aumentando su exposicion en el soberano y refle-
jando estabilidad en el periodo de analisis. Asi, los ins-
trumetnos respaldados por el Gobierno de El Salvador se
ubica en 37.2% a junio de 2019 (32.5% en junio de
2018), particularmente Eurobonos, Letes y Notas El Sal-
vador. A criterio de Zumma Ratings, las finanzas publicas
exhiben importantes fragilidades, derivado de sus necesi-
dades de liquidez y la ausencia de una profunda reforma
fiscal.

Consistente a lo mostrado en periodos previos, la cartera
de primas por cobrar refleja una adecuada calidad; desta-
cando que las primas vencidas con mas de 90 dias repre-
sentan el 1.11% de la cartera (2.52% en junio de 2018).
Mientras que la cobertura de las provisiones por incobra-
bilidad aumenta a 113.1% desde 111.2% en el lapso de un
afio. Ademas, el periodo promedio de cobranza es de 76
dias a junio de 2019 (85 dias promedio del sector).

Primaje

Acorde con la adjudicacién de la péliza colectiva de inva-
lidez y sobrevivencia para afiliados de AFP Crecer, des-
pués de no operarlo en los Ultimos tres afios, este ramo
registra un crecimiento interanual del 17,052% a junio de
2019. En esa linea, Asesuisa aumenta su produccion de
primas netas en 33%, exhibiendo una dindmica de sus-
cripciéon superior al sector asegurador (10.0%). Otros
ramos de la compafiia que reflejan expansion interanual
son vida individual (47%) y salud y hospitalizacién
(22%). Zumma Ratings prevé que esta dinamica se man-
tendrd para el cierre de 2019, en virtud del ritmo de colo-
cacion de polizas.

Asesuisa se sitia como lider en el ramo de autos y vida;
ademas, evidencia una posicién fuerte en incendio. En
sintonia con lo anterior, la aseguradora registra una im-
portante participacion de mercado, ubicandose con el
21.8% del total de primas netas del sector al primer se-
mestre de 2019 (18.4% en similar periodo de 2018). En
términos de estructura, los ramos mas relevantes en el
portafolio de soluciones de la compafiia son automotores
(19.0%), renta/pensiones (18.9%) y bancaseguros
(15.9%); haciendo notar la estrategia de Asesuisa en
atender negocios con alta granularidad, particularmente
personas/familias. Cabe mencionar la ralentizacion que
han experimentado los negocios de dafios y propiedades.



Tabla 1. Primas netas por ramo

Primas netas (miles SARIRULS SUmeoto
E

Vida $27,052.3 48.9% $28,518.4 38.8%
Previsional $81.1 0.1% $13,907.8 18.9%
Accidentes y enfer- 5 31 0 10.0% $68125 9.3%
medades.

Incendios $6,552.0 11.8% $7,331.6 10.0%
Automotores $13,565.5 245% $13,921.5 19.0%
Generales $2,490.4 45% $2,820.0 3.8%
Fianzas $63.4 0.1% $111.7 0.2%
Total $55,335.6 100.0% $73,423.4 100.0%
Personas $32,664.4 59.0% $49,238.6 67.1%
Dafios y fianzas $22,671.2 41.0% $24,184.8 32.9%

Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En cuanto a canales comerciales, la compafiia muestra
diversos medios para la comercializacion de sus produc-
tos; entre los que se puede mencionar: asesores, corredo-
res, su canal bancario relacionado y la fuerza interna de
ventas. Por otra parte, la compafiia ha estado impulsando
su plan estratégico fundamentado en la capacidad para
reaccionar ante cambios en el entorno con la mayor velo-
cidad posible, la creacion de valor para el asegurado y en
garantizar relaciones de largo plazo; cuyos insumos cla-
ves son la tecnologia y el talento humano. Al respecto, el
enfoque continta siendo agilizar los procesos interno e
incorporar valor en toda la cadena del negocio, con el
objetivo de aumentar la competitividad de Asesuisa.

Diversificacion

El porcentaje promedio de retencion de primas se ubico
en 77.0% a junio de 2019, superior a lo observado en la
industria de seguros (64.5%). Cabe mencionar que todos
los ramos de Asesuisa reflejan estabilidad en sus niveles
de retencién. En la reciente renovacion de contratos al
cierre del primer semestre de 2019, la compafiia mantiene
su actual estructura de reaseguro, a excepcion del ramo de
incendio que pasa uno de tipo proporcional.

Las lineas de negocios con mayor participacion en la
cartera de primas retenidas a junio de 2019 fueron auto-
motores (24.4%), previsional (19.6%) y bancaseguros
(17.9%) acorde con sus niveles de suscripcion y con los
altos niveles de retencion. Ademas, la participacion de los
negocios de personas aumenta a 67.4% desde 57.9% en el
lapso de doce meses, vinculado la dindmica en el ramo de
pensiones.

Siniestralidad

En el analisis se sefiala la adecuada politica de suscrip-
cion; el aumento en la siniestralidad, particularmente en
el ramo de autos; el mayor volumen en reservas para Si-
niestros; asi como el buen programa de reaseguro. En ese
contexto, el importe por reclamos de asegurados registra
un aumento interanual del 19.9%. El indicador de sinies-
tralidad bruta disminuye a 47.8% desde 52.9% en el lapso

de doce meses (49.5% promedio de mercado asegurador),
en linea con la produccién de primas.

Después de reflejar un comportamiento decreciente en las
reservas por siniestros en los Gltimos afios, Asesuisa ex-
hibe un ritmo de mayor constitucién de reservas, princi-
palmente por la adjudicacién del negocio previsional a
partir de 2019, incidiendo en la siniestralidad incurrida.
Asi, este indicador se ubica en 62.8% a junio de 2019
(50.6% en junio de 2018), levemente superior al sector
(57.4%).

Gréfico 1: Siniestralidad Incurrida.
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Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracién: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Un aspecto a considerar es que Asesuisa ha comenzado a
pagar las primeras devoluciones de primas del producto
vida y ahorro a partir de octubre de 2018, contando con
las respectivas provisiones para dicha obligacion. A nivel
de ramos, autos, gastos médicos y bancaseguros desmejo-
ran su desempefio en siniestralidad incurrida y exhiben
indices de 80.0%, 89.7% y 73.3%, respectivamente; des-
taca el alza importante en autos debido a su mayor fre-
cuencia y severidad en reclamos. Al respecto, la asegura-
dora ha realizado algunos ajustes focalizados en sus poli-
zas en este ramo para reflejar condiciones técnicas acorde
a la incidencia de reclamos.

Por otra parte, en el programa de reaseguro de la compa-
fila predominan los contratos cuota parte y exceso de
pérdida, respaldados por entidades de alto reconocimiento
y calidad crediticia con el objetivo de mitigar escenarios
de estrés en siniestros. Adicionalmente, Asesuisa cuenta
con contratos de cobertura por catastrofe que protege las
retenciones en sus principales negocios. La aseguradora
renovo recientemente su programa de reaseguro para los
proximos doce meses, haciendo notar que el Unico cam-
bio es para el ramo de incendio con un contrato cuota
parte.

Anélisis de Resultados

La utilidad de Asesuisa totaliza US$2.2 millones al pri-
mer semestre de 2019 (US$3.1 millones en similar perio-
do de 2018). La contraccion en los resultados esta asocia-
do a la constitucién de reservas para siniestros, el alza en
siniestros en algunos ramos y la aumento en el gasto por
cesion de primas. En ese contexto, los indicadores de
rentabilidad y eficiencia se sitian en niveles desfavora-
bles con respecto al mercado.




Cabe mencionar que todas las lineas de negocio adminis-
tradas por Asesuisa registran resultados técnicos positivos
en la fecha de anélisis, a excepcion de salud y hospitali-
zacion y bancaseguros. De manera consolidada, el mar-
gen técnico disminuye a 3.8% desde 6.2% en el lapso de
doce meses (promedio del sistema 11.7%), haciendo no-
tar la reduccion en el margen de autos (3.0% versus
17%). Al cierre del primer semestre de 2019, los seguros
de personas participan con el 79.2% del resultado técnico
(antes de otros gastos de adquisicién).

En cuanto a eficiencia, el indicador de cobertura se ubica
desfavorablemente en relacion al mercado (97.9% versus
88.0%); haciendo notar la influencia que tiene el volumen
de gastos por comisiones del canal masivo de la asegura-
dora, en su estructura de costos. Cabe mencionar que
existe una leve distorsion contable que aumenta el impor-
te en dicha cuenta de gasto, asi como en los otros ingre-
sos, los cuales por aspectos tributarios se presentan de
manera separada.

Solvencia y Liguidez

Asesuisa registra una posicion de solvencia inferior en
comparacion con sus pares relevantes y con la media de
la industria. Cabe mencionar que la aseguradora decretd,
en febrero de 2019, la no distribucién de dividendos para
para no sensibilizar su solvencia en un contexto de mayor
captacion de riesgos. De esta manera, el indicador de
patrimonio/activos se sitla en 29.4% al primer semestre
de 2019 (39.6% mercado de seguros).

Por su parte, el negocio de seguros de personas refleja un
excedente de patrimonio neto en relacién al margen de
solvencia minimo requerido por la regulacion del 39.9% a

junio de 2019; mientras que de dafios y fianzas registra un
indicador de 31.7%, después de recibir dividendos de la
operacion de vida para fortalecer su patrimonio.

Tabla 2. Solvencia.
Suficiencia Suficiencia

Patrimonial Patrimonial P;t;ir;::;o

(Personas) (Dafios)
dic.16 40.2% 10.8% 27.9%
dic.17 60.9% 12.5% 30.1%
jun.18 45.8% 30.7% 29.1%
dic.18 72.8% -1.1% 29.8%
jun.19 39.9% 31.7% 29.4%
Mdo. jun.19 73.8% 39.6%

Fuente: Aseguradora Suiza Salvadorefia S.A. y Filial. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

La relacién de reservas sobre patrimonio de Asesuisa
alcanza un valor del 192.8% a junio de 2019, superior con
respecto al sector (97.6%). A juicio de Zumma Ratings,
los niveles de apalancamiento de la compafiia para el
cierre de 2019 seran superiores que 2018, debido al fuerte
gasto en reservas por siniestros proveniente del negocio
previsional.

En otro aspecto, Asesuisa ostenta apropiadas métricas de
liquidez para afrontar sus obligaciones técnicas con ase-
gurados. En ese sentido, las inversiones y disponibilida-
des menos las obligaciones financieras otorgaron una
cobertura de 1.3 veces sobre el total de reservas al primer
semestre de 2019 (1.6 veces promedio del mercado). De
incorporar el total de pasivos, la relacion se ubica en 1.1
veces, valorandose la estabilidad reflejada en los Gltimos
periodos.



Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. y Filial
Balance General
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.16 % Dic.17 % Jun.18 % Dic.18 % Jun.19 %
Activo
Inversiones financieras 94,130 68% 88,440 59% 92,330 64% 91,971 61% 96,287 60%
Préstamos, neto 84 0% 107 0% 119 0% 152 0% 164 0%
Disponibilidades 9,503 % 23,477 16% 18,662 13% 19,772 13% 25,414 16%
Primas por cobrar 24,763 18% 27,528 18% 23,202 16% 31,015 21% 30,797 19%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 2,667 2% 1,422 1% 1,136 1% 1,923 1% 292 0%
Activo fijo, neto 1,251 1% 1,146 1% 1,175 1% 1,230 1% 1,029 1%
Otros activos 6,155 4% 6,787 5% 7,875 5% 4,934 3% 6,661 4%
Total Activo 138,552| 100% 148,906 100%| 144,498| 100% 150,997 100%| 160,645 100%
Pasivo
Reservas técnicas 57,552 42% 66,967 45% 67,174 46% 69,129 46% 68,202 42%
Reservas para siniestros 26,497 19% 18,050 12% 18,584 13% 13,391 9% 22,812 14%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 3,839 3% 4,364 3% 2,347 2% 6,741 4% 5,392 3%
Obligaciones con asegurados 2,150 2% 1,781 1% 1,880 1% 1,751 1% 2,210 1%
Obligaciones financieras 15 0% 14 0% 11 0% 15 0% 12 0%
Obligaciones con intermediarios 4,425 3% 5,632 4% 5,138 4% 5,524 4% 5,595 3%
Otros pasivos 5,370 4% 7,261 5% 7,308 5% 9,474 6% 9,205 6%
Total Pasivo 99,850 72% 104,069 70% 102,442 71% 106,024 70%| 113,428 71%
Patrimonio
Capital social 8,400 6% 8,400 6% 8,400 6% 8,400 6% 8,400 5%
Reserva legal 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1% 1,680 1%
Patrimonio restringido 912 1% 619 0% 658 0% 401 0% 447 0%
Resultados acumulados 22,521 16% 27,885 19% 28,217 20% 28,577 19% 34,446 21%
Resultado del ejercicio 5,189 4% 6,254 4% 3,101 2% 5,915 4% 2,244 1%
Total Patrimonio 38,702 28% 44,837 30%) 42,056 29% 44,973 30%) 47,217 29%
Total Pasivo y Patrimonio 138,552| 100% 148,906 100% 144,498| 100% 150,997 100%| 160,645| 100%




Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. y Filial

Estados de Resultados
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.16 % Dic.17 % Jun.18 % Dic.18 % Jun.19 %
Prima emitida 101,515 100% 112,253| 100% 55,336 100% 121,287| 100% 73,423 100%
Prima cedida -22,859|  -23% -26,822|  -24% -11,772]  -21% -29,748|  -25% -16,861] -23%
Prima retenida 78,656 7% 85,431 76% 43,564 79% 91,539 75% 56,562 7%
Gasto por reserva de riesgo en curso -17,045 -17% -12,748 -11% -3,122 -6% -8,731 -71% -2,021 -3%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 9,533 9% 3,237 3% 2,744 5% 6,339 5% 2,913 4%
Prima ganada neta 71,144 70% 75,920 68%) 43,186 78% 89,147 74%) 57,453 78%
Siniestro -59,989| -59% -57,216| -51% -29,294|  -53% -63,644| -52% -35,119| -48%
Recuperacion de reaseguro 16,611 16% 15,359 14% 7,710 14% 15,936 13% 7,461 10%
Salvamentos y recuperaciones 778 1% 642 1% 268 0% 1,102 1% 1,003 1%
Siniestro retenido -42,600|  -42% -41,215|  -37% -21,317]  -39% -46,606)  -38% -26,655|  -36%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -4,951 -5% -5,146 -5% -2,403 -4% -5,289 -4% -11,812|  -16%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 14,755 15% 13,593 12% 1,869 3% 9,948 8% 2,391 3%
Siniestro incurrido neto -32,796]  -32% -32,768|  -29% -21,851]  -39% -41,947]  -35% -36,076]  -49%
Comisién de reaseguro 467 0% 584 1% 701 1% 2,115 2% 1,133 2%
Gastos de adquisicion y conservacion -31,951 -31% -35,527|  -32% -18,598|  -34% -38,830] -32% -19,754]  -27%
Comision neta de intermediacién -31,485| -31% -34,942)  -31% -17,897|  -32% -36,716]  -30% -18,621| -25%
Resultado técnico 6,863 7% 8,210 7% 3,438 6% 10,485 9% 2,757 4%
Gastos de administracién -6,232 -6% -7,532 -7% -4,345 -8% -9,076 -7% -4,446 -6%
Resultado de operacion 631 1% 677 1% -907 -2% 1,409 1% -1,689 -2%
Producto financiero 5,254 5% 5,810 5% 2,867 5% 5,719 5% 3,187 4%
Gasto financiero -1,114 -1% -246 0% -49 0% -67 0% -52 0%
Otros productos 3,161 3% 5,142 5% 2,673 5% 6,085 5% 2,732 4%
Otros gastos -687 -1% -1,822 -2% -361 -1% -2,987 -2% -377 -1%
Resultado antes de impuestos 7,246 7% 9,561 9% 4,224 8% 10,159 8% 3,801 5%
Impuesto sobre la renta -2,058 -2% -3,307 -3% -1,123 -2% -4,244 -3% -1,557 -2%
Resultado neto 5,189 5% 6,254 6% 3,101 6% 5,915 5% 2,244 3%




Ratios Financieros y de Gestion Dic.16 Dic.17 Jun.18 Dic.18 Jun.19

ROAA 3.8% 4.4% 2.2% 3.9% 1.5%
ROAE 14.2% 15.0% 7.3% 13.2% 5.0%
Rentabilidad técnica 6.8% 7.3% 6.2% 8.6% 3.8%
Rentabilidad operacional 0.6% 0.6% -1.6% 1.2% -2.3%
Retorno de inversiones 5.6% 6.6% 6.2% 6.2% 6.6%
Suficiencia Patrimonial 32.6% 44.6% 38.3% 53.8% 36.0%
Solidez (patrimonio / activos) 27.9% 30.1% 29.1% 29.8% 29.4%
Inversiones totales / activos totales 68.0% 59.5% 64.0% 61.0% 60.0%
Inversiones financieras / activo total 67.9% 59.4% 63.9% 60.9% 59.9%
Préstamos / activo total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Borderd -$1,172 -$2,942 -$1,211 -$4,818 -$5,100
Reserva total / pasivo total 84.2% 81.7% 83.7% 77.8% 80.2%
Reserva total / patrimonio 217.2% 189.6% 203.9% 183.5% 192.8%
Reservas técnicas / prima emitida neta 56.7% 59.7% 60.7% 57.0% 46.4%
Reservas técnicas / prima retenida 73.2% 78.4% 77.1% 75.5% 60.3%
Producto financiero / activo total 3.8% 3.9% 4.0% 3.8% 4.0%
indice de liquidez (veces) 1.0 11 11 11 11

Liquidez a Reservas 1.2 13 13 14 13

Variacion reserva técnica (balance general) -$6,326 -$9,415 -$8,755 -$2,163 -$1,028
Variacion reserva para siniestros (balance general) $9,803 $8,447 $4,636 $4,660 -$4,227
Siniestro / prima emitida neta 59.1% 51.0% 52.9% 52.5% 47.8%
Siniestro retenido / prima emitida neta 42.0% 36.7% 38.5% 38.4% 36.3%
Siniestro retenido / prima retenida 54.2% 48.2% 48.9% 50.9% 47.1%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 46.1% 43.2% 50.6% 47.1% 62.8%
Gasto de administracion / prima emitida neta 6.1% 6.7% 7.9% 7.5% 6.1%
Gasto de administracién / prima retenida 7.9% 8.8% 10.0% 9.9% 7.9%
Comisién neta de intermediacion / prima emitida neta -31.0% -31.1% -32.3% -30.3% -25.4%
Comisioén neta de intermediacion / prima retenida -40.0% -40.9% -41.1% -40.1% -32.9%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 31.5% 31.6% 33.6% 32.0% 26.9%
Comision de reaseguro / prima cedida 2.0% 2.2% 6.0% 7.1% 6.7%
Producto financiero / prima emitida neta 5.2% 5.2% 5.2% 4.7% 4.3%
Producto financiero / prima retenida 6.7% 6.8% 6.6% 6.2% 5.6%
indice de cobertura 87.4% 86.1% 95.1% 90.8% 97.9%
Estructura de costos 95.5% 91.7% 92.1% 93.2% 84.6%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 88 88 75 92 76
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La opinién del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino
un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comproba-
do deficiencia o mala intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

Las clasificaciones publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan
disponibles en todo momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas
por Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro
relativo de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una
entidad no pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida fi-
nanciera estimada en caso de incumplimiento. Las clasificaciones crediticias no toman en cuenta cualquier otro riesgo, incluyen sin limitacién: riesgo de
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen
ni proporcionan recomendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccion o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacién; por lo tanto, estara prohibida su reproduccion, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electrénica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacion podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y
coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la
administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la
disponibilidad de fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdicciéon del emisor, y
una variedad de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos
ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relaciéon con una clasificacién o un informe
serd exacta y completa. En Gltima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a Zumma
Ratings y al mercado en los documentos de oferta y otros informes.

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

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