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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicién de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una muy alta capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados, la
Emisor EAA+.SV EAA+.SV cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en la
industria a que pertenece o en la economia. Los factores de proteccion
son fuertes. El riesgo es modesto.
Acciones N-1.sv N-1.sv Acciones que representan una excelente combinacion de solvencia y
estabilidad en la rentabilidad del emisor y volatilidad de sus retornos.
Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sién; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se
haya comprobado deficiencia 0 mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes”

MM US$ al 31.12.19-----n-rrmmmemmmemmmem
ROAE: 5.94% Activos: 1,874.1
Utilidad: 18.3 Patrimonio:  313.5

ROAA: 1.03%
Ingresos: 390.7

Historia: Emisor EAA (28.07.16), TEAA+ (9.03.20), Acciones N-2
(28.07.16), 1 N-1 (9.03.20)

La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre 2016, 2017, 2018 y 2019; asi
como informacién adicional proporcionada por la Entidad (de las Subsidiarias).

Fundamento: ElI Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings, S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo, dictamin6
mantener la calificacion de EAA+.sv como emisor a In-
versiones Financieras Imperia Cuscatlan, S.A. (en adelante
IFIC) y N-1.sv la de sus instrumentos accionarios, con
base a la evaluacion efectuada al 31 de diciembre de 2019.
A esta fecha, IFIC consolida las operaciones de Banco
Cuscatlan, S.A. y Subsidiarias, Tarjetas Cuscatlan de El
Salvador, S.A. de C.V. y Seguros e Inversiones, S.A. y
Filial (SISA).

En las calificaciones asignadas se ha valorado i) la mejora
en el perfil crediticio de su principal subsidiarias (Banco
Cuscatlan); ii) el nivel de solvencia patrimonial que favo-
rece la flexibilidad financiera y la capacidad de crecimien-
to; iii) la ausencia de concentraciones relevantes en el ne-
gocio bancario; iv) la continua expansion del crédito y del
primaje, acorde con los volimenes de negocio generados;
v) la destacada posicion competitiva de las subsidiarias
pertenecientes al conglomerado y vi) la disposicién y ca-
pacidad de brindar apoyo por parte de Grupo Terra.
Adicionalmente, la calificacion del Conglomerado también
considera (i) la calidad de cartera de Banco Cuscatlan,
S.A., menor al promedio bancario y a la de sus pares, ha-
ciendo notar que esta exhibe una tendencia favorable en
los Gltimos periodos evaluados; y ii) un entorno de cre-
ciente competencia en los negocios que consolida el con-
glomerado y el débil desempefio de la economia domésti-
ca. El entorno econémico adverso por la pandemia del
COVID-19 ha sido considerado de igual manera por el
Comité de Clasificacion por su impacto negativo en la
economia doméstica, y las instituciones del sector finan-
ciero y de seguros. La perspectiva de la calificacion es
estable.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

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

IFIC pertenece a Inversiones Imperia El Salvador, S.A. de
C.V.y a Imperia Intercontinental INC. Holdings que for-
man parte de Grupo Terra. Zumma Ratings considera que
el soporte econdmico del Grupo a IFIC, en caso sea nece-
sario, se daria en la mayoria de condiciones razonables
dada la importancia que el segmento de negocios en la
estrategia global del Grupo.

Hecho relevante: El 28 de enero de 2020, el Consejo Di-
rectivo de la Superintendencia de Competencia aprobd la
solicitud de concentracion econémica presentada por las
sociedades Imperia Intercontinental Inc., Inversiones Im-
peria El Salvador, S.A. de C.V.y The Bank of Nova Sco-
tia (BNS). Mientras que, el 31 de enero de 2020, BNS
anuncio la venta de sus operaciones de banca y seguros en
El Salvador a Imperia Intercontinental Inc., principal ac-
cionista de Banco Cuscatlan y Seguros e Inversiones, S.A.
y su filial, Sisa Vida, S.A. Seguros de Personas. En ese
contexto, las subsidiarias de IFIC se encuentran en un
proceso de fusién, como unidades absorbentes, sobre el
cual Zumma Ratings estara dando seguimiento hasta que
dicho proceso culmine.

Antecedentes: IFIC tiene un reciente inicio de operacio-
nes, ya que fue constituida en junio de 2016. IFIC es el
vehiculo especial que utilizd Grupo Terra para adquirir las
acciones de: Banco Citibank El Salvador (hoy Banco Cus-
catlan de El Salvador, S.A.), Cititarjetas de El Salvador,
S.A. (hoy Tarjetas Cuscatlan, S.A. de C.V.) y Seguros e
Inversiones, S.A. y su filial. Dicha compra significo la
primera incursion del Grupo Terra en el sector bancario y

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
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asegurador. Grupo Terra tiene una fuerte presencia en el
sector de petroleo y energia; haciendo notar que tiene una
presencia geografica diversificada, principalmente en Cen-
troamérica.

Negocio bancario: En perfil crediticio del banco se valora
el desempefio financiero del Banco y su tendencia positi-
va, la solida posicion de solvencia, la disposicion y capa-
cidad de su principal accionista para brindar soporte, el
fondeo diversificado y la buena posicién de liquidez. Por
otra parte, el perfil crediticio también considera la calidad
de cartera del banco, menor al promedio bancario y a la de
sus pares, haciendo notar que esta exhibe una tendencia
favorable en los Gltimos periodos evaluados.

Fortalezas
Calidad crediticia de sus principales subsidiarias
Nivel de solvencia patrimonial

Negocio de Seguros: Entre las fortalezas de la asegurado-
ra, destacan los siguientes aspectos: La disposicion y ca-
pacidad de brindar apoyo por parte del principal propieta-
rio de la Aseguradora; la notable expansién de los nego-
cios y la sélida posicion competitiva de Sisa en el sector
de seguros consolidado, en términos de suscripciones; la
adecuada calidad de los activos; los apropiados indicado-
res de rentabilidad; y la adecuada liquidez. En contraposi-
cion, el perfil crediticio se ve condicionado por: La posi-
cion de solvencia (solidez y suficiencia patrimonial) infe-
rior a la observada en el mercado asegurador.

Ausencia de concentraciones relevantes en deudores o depositantes en el negocio bancario

Capacidad econdmica del Grupo al cual pertenece IFIC

1
2
3.
4. Posicion competitiva en el negocio asegurador
5.
Debilidades

1.

Menor calidad de cartera en relacion con promedio bancario y pares de industria, con tendencia de mejora.

Oportunidades

1. Desarrollo de nuevos productos y servicios
Amenazas

1. Ambiente Competitivo

2. Entorno econémico

3. Impactos econémico-financieros de la pandemia del COVID-19



ENTORNO ECONOMICO

De acuerdo con datos del Banco Central de Reserva
(BCR), la economia salvadorefia registré un crecimiento
real del 2.38% en 2019 (2.5% en 2018). Mientras que para
2020, el BCR ha realizado estimaciones preliminares sobre
el impacto del brote del COVID-19 en la economia do-
méstica. En este sentido, el pais podria enfrentar una con-
traccién econdmica superior a la gran crisis de 2009, si-
tuandose entre -2.0% y -4.0%, con informacién muy pre-
liminar.

En la actualidad, los impactos derivados del brote del
COVID-19 constituyen la mayor amenaza para la econo-
mia doméstica y mundial, debido a que las medidas de
emergencia para contener esta pandemia conllevan una
menor actividad econémica. En sintesis, los mayores im-
pactos son: el cierre de operaciones en sectores especificos
(turismo, educacion, aviacion, entre otros); el aislamiento
de personas que se traduce en una menor demanda; la con-
traccion en las ventas del sector informal (aproximada-
mente el 70% de la economia salvadorefia); asi como el
estrés en los flujos de efectivo para muchas empresas,
implicando atrasos en sus créditos y pagos de salarios.

Aspectos positivos, que dificilmente compensaran la pers-
pectiva de menor crecimiento para El Salvador se encuen-
tran la disminucion en los indices de violencia, el flujo de
remesas, la baja en el precio de los combustibles y la ten-
dencia a la baja en las tasas de referencia internacionales.

De acuerdo a datos del Banco Central de Reserva, las ex-
portaciones totales han incrementado en un 0.7% en 2019,
explicado por el mayor importe enviado a la region de
Centroamérica. Cabe precisar que, en este periodo, las
exportaciones hacia Estados Unidos reflejaron una con-
traccion anual del 4.4%. Esta disminucion deriva princi-
palmente del deterioro en los precios de los bienes expor-
tados, considerando que en términos de volumen la canti-
dad exportada al pais norteamericano se mantuvo estable
durante 2019.

Las importaciones incrementaron un 1.6% durante 2019,
debido a un mayor ingreso de productos de agricultura y
ganaderia (4.9%). En contrapartida, la factura petrolera se
redujo un 9.7%, a causa de los bajos precios registrados en
comparacion de 2018 (Precio promedio por barril del cru-
do WTI: USD$57.0 vs USD$64.8).

Al cierre del 2019, las remesas alcanzaron un total de
USD$5,650 millones, reflejando un incremento anual de
4.8%, menor que el crecimiento de 2018 y 2017 (8.1% y
9.7%). Esta ralentizacion se relaciona con el desempefio
que experimentd la economia estadounidense en 2019. A
pesar que la politica proteccionista de Estados Unidos
continda siendo un riesgo para la reduccién de remesas, la
aprobacion del programa migratorio Estatus de Proteccion
Temporal (TPS) hasta 2021 otorga confianza en que la
dindmica se mantendra estable en el corto plazo. Zumma
considera que los flujos de remesas para el afio 2020 pue-
den verse afectados por los efectos de la emergencia del
COVID-19.

Los indices de endeudamiento que presenta el Gobierno de

El Salvador se ubican en niveles elevados y con una ten-
dencia al alza en los Ultimos afios, explicada por las recu-
rrentes necesidades de financiamiento para cubrir la bre-
cha negativa entre ingresos y gastos. La Gltima misién del
FMI recomend6 un ajuste fiscal de aproximadamente el
2% del PIB a lo largo de 2020, a fin de garantizar el cum-
plimiento de la Ley de Responsabilidad Fiscal (LFR) y
reducir la deuda. En el actual contexto de pandemia glo-
bal, el Gobierno podria hacer uso de mas préstamos, con el
objetivo de aminorar los efectos adversos del COVID-19.
Lo anterior, podria situar la deuda soberana en niveles
muy peligrosos. Por otra parte, la calificacién de riesgo a
escala global del pais se ubica en B- (perspectiva Estable)
y B3 (perspectiva Positiva) para las agencias de califica-
cion S&P y Moody’s, respectivamente; reflejando las fra-
gilidades en el perfil crediticio de El Salvador en una si-
tuacion con altas probabilidades de registrar una desacele-
racion econémica.

ANTECEDENTES GENERALES

Inversiones Financieras Imperia Cuscatlan, S.A. (en ade-
lante IFIC) es una sociedad controladora de entidades fi-
nancieras con una relevante posicion de mercado en el
negocio bancario y asegurador. Su constitucion fue autori-
zada por la Superintendencia del Sistema Financiero con
fecha 21 de abril de 2016. Las afiliadas que lo integran
son: Banco Cuscatlan, Tarjetas Cuscatlan, y Seguros e
Inversiones. En ese contexto, Banco Cuscatlan de El Sal-
vador mantiene la mayor importancia relativa dentro de
IFIC en términos de activos al 31 de diciembre de 2019.

El siguiente gréfico muestra la composicion accionaria de
IFIC y sus subsidiarias:

Composicion Accionaria

Inversiones Imperia
El Salvador, S.A. de

Imperia

CV. Intercontineltal INC.

52.7% 46.1% 1.2%

Inversiones

Financieras Imperia
Cuscatlan. S.A.

99.99% 97.8% 98.0%

Tarjetas Cuscatlan de

Banco Cuscatlan de EIj Seguros e Inversiones,

El Salvador, S.A. de Salvador, SA.

C.v.

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

Grupo Terra se establecié en Honduras en 1978, exten-
diendo sus operaciones a los paises de la region centroa-
mericana y a otros del continente americano. El Grupo
tiene presencia en Belice, Guatemala, El Salvador, Hondu-
ras, Nicaragua, Costa Rica, Panama, Colombia y Perq;
siendo a la fecha un conglomerado de inversion diversifi-
cada en cinco divisiones operativas: (i) Division de Ener-
gia, cuya principal actividad es la generacidon de energia
eléctrica térmica, hidroeléctrica y eolica; (ii) Division de
Combustibles, siendo su linea de negocio la distribucion y
comercializacion de combustibles y derivados del petré-



leo; (iii) Infraestructura, cuya actividad principal es la
administracion y operacién de los cuatro aeropuertos in-
ternacionales de Honduras; e (iv) Inmobiliaria, cuya acti-
vidad principal es el desarrollo de proyectos de tipo resi-
dencial, comercial y corporativo.

Como hecho relevante, el 28 de enero de 2020, el Consejo
Directivo de la Superintendencia de Competencia aproho
la solicitud de concentracién econémica presentada por las
sociedades Imperia Intercontinental Inc., Inversiones Im-
peria El Salvador, S.A. de C.V.y The Bank of Nova Sco-
tia (BNS). Mientras que, el 31 de enero de 2020, BNS
anuncid la venta de sus operaciones de banca y seguros en
El Salvador a Imperia Intercontinental Inc., principal ac-
cionista de Banco Cuscatlan de El Salvador, S.A. y Segu-
ros e Inversiones, S.A. y su filial, Sisa Vida, S.A. Seguros
de Personas. En ese contexto, las subsidiarias de IFIC se
encuentran en un proceso de fusién, como unidades absor-
bentes, sobre el cual Zumma Ratings estard dando segui-
miento hasta que dicho proceso culmine.

Junta Directiva

Director Presidente
Director Vicepresidente
Director Secretario

Jose Eduardo Montenegro
Rafael Ernesto Barrientos
Vanessa Lissett Velasquez
Primer Director Federico Antonio Nasser
Segundo Director Ferdinando Voto Lucia
Primer Director Suplente  Gerardo Emilio Kuri
Segundo Director Suplente Roberto Antonio Serrano
Tercer Director Suplente  Leobardo Juan Gonzalez

La Junta Directiva estd integrada por cinco directores pro-
pietarios y tres directores suplentes. Al 31 de diciembre de
2019 se emitio una opinion sin salvedad sobre los estados
financieros de la Entidad.

ANALISIS DE LAS SUBSIDIARIAS RELEVANTES
Banco Cuscatldn de El Salvador

La principal afiliada de IFIC es Banco Cuscatlan de El
Salvador, S.A., es una entidad financiera salvadorefia,
enfocada en el financiamiento de personas. Actualmente,
Banco Cuscatlan es un banco mediano con relacion al
sistema financiero local, ubicadndose en la quinta posicion
por volumen de activos (8.9%), préstamos otorgados
(8.4%), depdsitos del publico (8.7%) y utilidades (7.6%).
Vale decir, que la participacion de mercado del banco in-
crementard una vez culmine el proceso de fusién con Sco-
tiabank El Salvador, S.A. (como unidad absorbente).

Miles d
Des Dic.16 Dic.17 Dic.18

Préstamos 952,246 1,006,818 1,026,178 1,109,951
Depésitos 931,804 1,007,566 1,085,122 1,188,742
Resultado -706 7,113 10,658 12,919

Activos 1,369,960 1,453,437 1,543,783 1,724,116

Patrimonio 256,524 232,667 237,968 250,583

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

Soélida posicion de solvencia: El patrimonio del banco
favorece la flexibilidad financiera, la capacidad de creci-

miento y absorcion de pérdidas de la entidad. Al 31 de
diciembre de 2019, el indicador de adecuacion de capital
se sitia en 19.6% (20.2% en diciembre de 2018), mientras
que el indicador de Patrimonio / Activos del banco se ubi-
ca en 14.5%, favoreciendo su estrategia de crecimiento.
Cabe mencionar que los indicadores de solvencia de Ban-
co Cuscatlan son superiores al promedio del mercado y a
la de sus pares del sector.

Calidad de Activos con tendencia positiva acercandose
a los promedios del sector: La mayoria de indicadores
qgue miden la sanidad de los activos del banco muestran
una tendencia positiva en los dltimos periodos evaluados,
cerrando asi las brechas con los indicadores de calidad de
cartera promedios del sistema y sus pares relevantes. Al
cierre de 2019, el indicador de mora pasé a 2.0% desde
2.6% en el transcurso de un afio (1.8% promedio de la
plaza bancaria local). La participacion conjunta de la car-
tera refinanciada y vencida se redujo a 5.4% al cierre de
2019. En términos de cobertura, las reservas de sanea-
miento representaron el 110.7% de los créditos vencidos
(104.1% en 2018); relacién que disminuye a 40.8% de
incorporar en la medicién la cartera refinanciada / rees-
tructurada.

Indicadores Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19
ROAE 0.27% 2.91% 4.53% 5.29%
ROAA 0.05% 0.50% 0.71% 0.79%
indice d
ndice ce 3.47% 3.10% 2.91% 1.99%

vencimiento

Reservas/ven

95.63% 99.49%  101.04%  110.69%

cidos

Margen Neto -0.43% 4.30% 3.91% 7.35%
M argen

Operativo -3.86% 3.27% 4.52% 9.33%

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

Desempefio Financiero Adecuado y con tendencia fa-
vorable: Banco Cuscatlan presenta resultados e indicado-
res de rentabilidad apropiados (algunos de ellos inferiores
al sector), cuya dindmica ha estado determinada por la
generacion de un mayor volumen de negocios, la amplia-
cion del margen financiero y los esfuerzos impulsados
para disminuir gastos operacionales. Por su parte, el mar-
gen neto se ubica en 7.3% (11.8% promedio de la banca
local); mientras que el indicador de eficiencia operativa
registra un valor de 50.8% (50.6% en 2018). Finalmente,
el ROAA y ROAE se ubican en 0.8% y 5.3%, respectiva-
mente al cierre de 2019. Zumma Ratings anticipa que los
niveles de eficiencia del Banco podrian sensibilizarse en el
primer semestre de 2020, debido a los efectos adversos del
COVID-19 sobre los flujos financieros del Banco y del
sector en general.

Fondeo Diversificado: La estructura de financiamiento de
Banco Cuscatlan es variada, fundamentada principalmente
en depdsitos a la vista de clientes (59.9% de los pasivos
totales), siguiendo en ese orden las operaciones a plazo
(20.7%), préstamos recibidos - incluyendo financiamiento
estructurado - (10.9%) y titulos valores de emisién propia
(4.1%). Cabe sefialar que el apalancamiento del Banco
incrementd en el tercer trimestre de 2019, a raiz de la am-
pliacion del financiamiento estructurado de la entidad.



Buena posicion de liquidez: Al 31 de diciembre de 2019,
el banco cuenta con una buena posicion y gestiona ade-
cuadamente el riesgo de liquidez. Las disponibilidades e
inversiones negociables representan el 31.0% de los acti-
vos y cubren el 44.9% de los dep06sitos totales. Por su par-
te, Banco Cuscatlan registra un adecuado calce de plazos
entre sus activos y pasivos financieros. Se sefialan como
fortalezas la atomizada base de depositos en virtud de la
importante participacion de operaciones a la vista y la
ausencia de concentraciones individuales relevantes en
depositos (10 principales depositantes representan 10.4% a
diciembre 2019).

La cartera crediticia del banco refleja una tendencia cre-
ciente desde 2017; manteniéndose para el cierre de 2019.
En este sentido, Banco Cuscatlan exhibe un incremento
anual en el saldo de cartera bruta del 8.2% (5.1% expan-
sion del sistema en 2019), equivalente en términos mone-
tarios a US$83.8 millones. En linea con su estrategia, el
Banco continda disminuyendo gradualmente la concentra-
cion en préstamos de personas (tanto consumo como Vvi-
vienda), aunque el sector consumo predomina como el de
mayor participacion en su cartera. Zumma prevé que las
condiciones del entorno econémico y la actual coyuntura
pandémica, sensibilizara el crecimiento del sector banca-
rio, principalmente por la dosificacién en la colocacion.

Seguros e Inversiones, S.A. y Filial

Seguros e Inversiones S.A. es una sociedad anénima sal-
vadorefia establecida bajo las leyes de la Republica de El
Salvador, cuyo giro principal es la comercializacion de
polizas de todo tipo de seguros de dafios y fianzas. Adi-
cionalmente, la aseguradora presenta sus estados financie-
ros consolidados con los de su filial Sisa Vida, S.A., Segu-
ros de Personas, la cual se dedica a la venta se seguros de
vida, médico hospitalario, pensiones y todo lo relacionado
a seguros de personas.

Miles de US$ Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19
Primas Netas 118,520 112,438 125,399 145,001
Utilidades 5,296 6,756 7,660 6,526
Siniestros 64,710 59,481 60,021 76,554
Activos 137,555 142,500 149,062 161,494
Patrimonio 51,022 52,655 54,862 56,282

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

Expansion de los negocios y sélida posicion competiti-
va: Al 31 de diciembre de 2019, Sisa mantuvo el notable
incremento anual en la captacién de primas, creciendo a
ritmos superiores al sistema de seguros consolidado
(15.6% versus 6.8%). En ese sentido, de comparar con
diciembre de 2018, el ingreso proveniente de la colocacion
de pdlizas registrd una expansion de US$19.6 millones,
debido principalmente a la adjudicacion de cuentas impor-
tantes, complementado con la dindmica de suscripcion en
el resto de ramos. La evolucion descrita esté vinculada a la
mayor dindmica en los ramos de vida colectivo, previsio-
nal, incendio, y en menor medida, automotores. Finalmen-
te, Sisa registra una cuota con base a primas netas del
20.7% a diciembre de 2019 (19.1% a diciembre de 2018),
siendo la segunda compafiia por tamafio en el sector.

Zumma es de la opinion, que la Aseguradora exhibird un
ritmo de crecimiento menor durante 2020; no obstante, la
integracion de los negocios de Scotia Seguros (al culminar
el proceso de fusién), contribuira positivamente en el cre-
cimiento.

Es importante sefialar que Sisa renové hasta junio 2020 la
poliza colectiva de invalidez y sobrevivencia con una de
las AFP’s; mientras que se adjudico esta misma péliza con
la otra AFP. Lo anterior, impactara favorablemente en la
gestion de suscripcion de negocios.

Indicadores Dic.16 Dic.17 Dic.18
Rentabilidad
.. 11.20% 12.40% 11.47% 12.86%
Técnica
Rentabilidad
. 2.10% 2.80% 3.10% 5.14%
Operacional

Patrimonio/
37.10% 37.00% 36.80% 34.85%

Activos
Reservas /
Patrimonio 121.00% = 120.90% = 122.62%  115.64%
Liquideza

1.8 1.7 1.6 1.7
Reservas
Siniestralida
d Bruta 54.60% 52.90% 47.86% 52.80%
Siniestralida
d Incurrida S 55.30% 54.38% 55.83%
Estructurade
Costos 92.50% 85.80% 85.76% 88.52%

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

Adecuada calidad crediticia de los emisores que res-
paldan las inversiones: El portafolio de inversiones de
Sisa es el activo con mayor participacion en su balance,
con un peso de 61.0% sobre el total; integrandose por emi-
sores con apropiada calidad crediticia. Al 31 de diciembre
de 2019, los dep6sitos y valores emitidos por bancos loca-
les representan el 51.8% del total de inversiones. El porta-
folio lo complementan los valores emitidos por el Estado
salvadorefio (17.7%), las obligaciones emitidas por socie-
dades salvadorefias (13.4%), los valores emitidos por so-
ciedades extranjeras (14.3%) y certificados de inversion
(2.4%).

Solvencia suficiente, inferior al promedio de la indus-
tria: Al 31 de diciembre de 2019, su division de seguros
de personas muestra un indicador de suficiencia patrimo-
nial de 34.1% (42.1% en diciembre de 2018); mientras que
su divisién de dafios muestra niveles del 34.6%. Adicio-
nalmente, el indicador de patrimonio/activos se sitla en
34.9% (42.9% mercado de seguros). Se valora que los
indices de solvencia son suficientes para absorber pérdidas
por escenarios de estrés en el desempefio de siniestros y
para soportar el crecimiento de la Aseguradora.

Cabe precisar que los mayores niveles de suscripcion y
desviaciones en los siniestros podrian generar una presion
sobre los indicadores de solvencia; pudiendo ubicarlos en
niveles estrechos.

Siniestralidad incurrida alineada con el promedio del
sector: El importe de siniestros registra una expansion
anual del 27.5%, equivalente en términos monetarios a



$16.5 millones. La siniestralidad incurrida de Sisa se ubica
en 55.8% a diciembre de 2019 (57.8% promedio del mer-
cado consolidado); haciendo notar la estabilidad en este
indicador en los dltimos tres afios. A la misma fecha, los
ramos con menor siniestralidad incurrida fueron accidentes
personales, vida colectivo e incendio, 42.4%, 45.2% y
58.2%, respectivamente. Si bien Zumma estima un menor
volumen de reclamos debido a la situacion de emergencia
sanitaria (por las medidas de aislamiento social), también
habra una sensibilizacion en el volumen de primas.

Rentabilidad apropiada, con reducciones en el periodo:
El resultado neto de la aseguradora muestra una disminu-
cion anual del 14.8%, determinado principalmente por el
menor flujo proveniente de otros ingresos. El margen téc-
nico de Sisa es del 10.7% (11.3% mercado consolidado);
mientras que su rentabilidad sobre activos promedio

(ROAA) disminuye a 4.2% desde 5.3% en el lapso de un
afio. En términos de eficiencia, la compafiia refleja un
indice de cobertura favorable con respecto a la practica de
la industria (87.7% versus 92.4%); haciendo notar la apro-
piada capacidad para diluir gastos técnicos y operativos.

Liquidez adecuada: Las métricas de liquidez de Sisa se
mantienen en niveles estables con respecto a 2018. En ese
sentido, las inversiones de la aseguradora se caracterizan
por estar integradas por titulos de alta realizacion y de
corta/mediana duracion a fin de mitigar alzas en siniestros.
El portafolio y las disponibilidades representaron el 66.5%
del total de activos a diciembre 2019. Por su parte, el indi-
cador de liquidez a reservas de Sisa se situd en 1.7x (1.6x
promedio del mercado), exhibiendo una elevada cobertura
frente a su principal obligacion.



INVERSIONES FINANCIERAS IMPERIA CUSCATLAN S.A. Y SUBSIDIARIAS

BALANCE GENERAL CONSOLIDADO
(MILES DE DOLARES)

Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 %

ACTIVOS
Caja y bancos 359,643 24% 406,516 | 25% 395,114 [ 24% 454,098 | 24%
Inversiones financieras 108,951 7%) 110,995 7% 155,380 9%) 177,605 9%
Reportos y otras operaciones bursatiles 3,200 0% 2,510 0% 1,954 0% 1,569 0%
Inversiones financieras 105,750 7% 108,485 7% 153,426 9% 176,035 9%
Seguros
Primas por cobrar 14,354 1% 20,677 1% 29,388 2% 38,947 2%
Deudores por seguros y fianzas 4,046] 0% 3,554 0% 4,498 0% 6,234 0%
Préstamos brutos 952,340( 63%| 1,006,899 | 63%| 1,026,241 | 61%| 1,110,019 [ 59%)
Vigentes 871,195 58% 932,388 | 58% 961,901 [ 57%]| 1,052,119 | 56%
Reestructurados 48,128 3% 43,301 3% 37,502 2% 35,740 2%
Vencidos 33,017 2% 31,210 2% 26,839 2% 22,161 1%
Menos:
Resenva de saneamiento 31,592 2% 31,059 2% 27,937 2% 24,511 1%
Préstamos netos de reservas 920,748| 61% 975,840 61% 998,304 59% 1,085,508 58%
Bienes recibidos en pago 318 0% 529 0% 523 0% 181 0%
Inversiones accionarias 3,341 0% 3,502 0% 3,622 0% 3,799 0%
Activo fijo neto 62,819 4% 60,681 4% 62,569 4% 68,124 4%
Otros activos 28,574 2% 26,105 2% 31,862 2% 39,604 2%
TOTAL ACTIVOS 1,502,793 | 100%| 1,608,398 | 100%)| 1,681,258 | 100%{ 1,874,100 [ 100%
PASIVOS
Dep6sitos en cuenta corriente 379,472 25% 373,507 | 23% 440,381 | 26% 492,798 | 26%
Depésitos de ahorro 305,506 20% 327,927 | 20% 344,668 | 21% 375,899 | 20%

Depésitos a la vista 684,977 46% 701,433 | 44% 785,049 | 47% 868,697 | 46%
Cuentas a Plazo 229,797 15% 280,246 | 17% 282,450 [ 17% 305,738 | 16%
Total de depésitos 914,774 61% 981,680 | 61%| 1,067,499 | 63%| 1,174,435| 63%
Reservas
Reservas de riesgo en curso y matematicas 27,877 2% 28,310 2% 31,934 2% 34,065 2%
Reservas por siniestros 33,876 2% 35,335 2% 35,337 2% 31,021 2%
Total Reservas 61,752 4% 63,644 4% 67,271 4% 65,086 3%
BANDESAL 759 0% 449 0% 265 0% 116 0%
Préstamos de otros bancos 133,759 9% 131,718 8% 122,533 7% 160,259 9%
Titulos de emisi6én propia - 0% 25,072 2% 40,588 2% 55,603 3%
Obligaciones con asegurados 2,558 3,338
Acreedores de seguros y fianzas 9,602 1% 7,575 0% 10,695 1% 20,032 1%
Depésitos de primas 403 0% 436 0% 349 0% 0%
Otros pasivos-Diversos 60,453 4% 69,633 4% 68,189 4% 81,759 4%
TOTAL PASIVO 1,181,502 79%| 1,280,206 | 80%| 1,379,945| 82%| 1,560,627 [ 83%
Interes minoritario 6,731 0% 6,218 0% 6,213 0% 6,524 0%
PATRIMONIO NETO
Capital social 163,000 11% 163,000 [ 10% 163,000 | 10% 163,000 9%
Reservas y resultados acumulados 150,523| 10% 146,511 9% 117,005 7% 125,692 7%
Utilidad del periodo 1,037[ 0% 12,464 1% 15,095 1% 18,258 1%
TOTAL PATRIMONIO NETO 321,291 [ 21% 328,192 | 20% 301,313 [ 18% 313,473 | 17%
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,502,793 | 100%| 1,608,398 | 100%| 1,681,258 | 100%| 1,874,100 | 100%




INVERSIONES FINANCIERAS IMPERIA CUSCATLAN S.A. Y SUBSIDIARIAS

ESTADO DE RESULTADOS CONSOLIDADO
(MILES DE DOLARES)

Dic.16 % Dic.17 % Dic.18 % Dic.19 %

INGRESOS DE OPERACION 162,902 | 100% 313,530 | 100% 346,985 | 100% 390,708 | 100%
Intereses de préstamos 61,850 [ 38% 131,888 | 42% 132,002 | 38% 131,271 | 34%
Comisiones y otros ingresos de préstamos 11,633 7% 19,905 6% 20,785 6% 21,913 6%
Intereses y otros ingresos de inversiones 4,069 2% 6,312 2% 7,588 2% 9,109 2%
Intereses sobre depdsitos 171 0% 4,854 2% 9,244 3% 9,565 2%
Utilidad en venta de titulos valores - 0% 0% 193 0% 1,057 0%
Reportos y operaciones bursétiles 240 0% 276 0% 366 0% 277 0%
Operaciones en M.E. 626 0% 1,241 0% 1,332 0% 1,559 0%
Otros senicios y contingencias 3,182 2% 6,342 0% 6,811 0% 6,883 0%
Primas de seguros netas de dewluciones 60,527 | 37% 110,717 | 35% 123,856 | 36% 143,383 | 37%
Comision por cesion y retrocesion de negocios 5,778 4% 119 0% 823 0% 3,052 1%
Ingresos por decremento de reservas técnicas 14,826 9% 31,879 | 10% 32,014 9% 39,672 | 10%
Siniestros y gastos recuperados 11,973 22,967

COSTOS DE OPERACION 83,982 | 52% 164,007 [ 52%) 205,340 | 59% 246,019 | 63%
Intereses y otros costos de depoésitos 6,457 4% 13,206 4% 15,152 4% 17,403 4%
Intereses sobre préstamos 2,335 1% 9,114 3% 9,715 3% 13,322 3%
Comisiones por obligaciones financieras - 0% 497 0% 2,279 1% 0%
Pérdida por venta de titulos valores 328 0% 637 0% 230 0% 169 0%
Operaciones en M.E. 1 0% 2 0% 0 0% 3 0%
Otros senicios y contingencias 15,108 9% 29,641 9% 28,562 8% 23,379 6%
Gastos por senicios diversos y fondo de seguros - 0% 0% 0% 0%
Siniestros y obligaciones contractuales de seguros 32,342 | 20% 59,481  19% 60,021 [ 17% 76,554 | 20%
Primas cedidas 33,572 | 10% 54,427 | 14%
Gastos por incremento de reservas técnicas 13,695 8% 33,897.5| 11% 35,4929 | 10% 37,673.0 [ 10%
Gastos de adquisicién de primas de seguros 13,717 8% 17,531 6% 20,315 6% 23,089 6%
UTILIDAD FINANCIERA 78,921 [ 48%) 149,523 [  48%) 141,645 [  41%) 144,689 | 37%)
GASTOS OPERATIVOS 62,519 [ 38%) 111,312 [ 36%) 81,137 [ 23%) 82,940 | 21%)
Personal 21,868 [ 13% 44,014 | 14% 41,051 | 12% 43,375 | 11%
Generales 38,598 | 24% 62,802 [ 20% 34,045 10% 31,537 8%
Depreciacion y amortizacion 2,053 1% 4,495 1% 6,041 2% 8,028 2%
Reservas de saneamiento 23,826 15% 48,807 16%| 52,125 15% 50,977 13%
UTILIDAD (PERDIDA) OPERATIVA (7,424)] 5% (10,596)[ -3%| 8,384 2%) 10,773 3%)
Otros ingresos y gastos no operacionales 9,755 6% 32,404 | 10% 18,192 5% 18,671 5%
Dividendos 109 0% 163 0% 121 0% 179 0%
UTILIDAD(PERDIDA) ANTES DE IMPUESTO 2,440 1%) 21,972 7% 26,697 8% 29,623 8%
Impuesto sobre la renta 1,366 1% 9,209 3% 11,211 3% 10,946 3%
Interés minoritario 37 0% 299 0% 391 0% 419 0%
UTILIDAD (PERDIDA) NETA 1,037 1% 12,464 4% 15,095 4% 18,258 5%)




INVERSIONES FINANCIERAS IMPERIA CUSCATLAN S.A. Y SUBSIDIARIAS

INDICADORES FINANCIEROS Dic.16 Dic.17 Dic.18 Dic.19
Capital
Pasiwvo / Patrimonio 3.68 3.90 4.58 4.98
Pasivo / Activo 0.79 0.80 0.82 0.83
Patrimonio / Préstamos brutos 33.7% 32.6% 29.4% 28.2%
Patrimonio/ Vencidos 973% 1052% 1123% 1415%
Vencidos / Patrimonio y Rva. saneamiento 9.36% 8.69% 8.15% 6.56%
Patrimonio / Activos 21.38% 20.40% 17.92% 16.73%
Activos extraordinarios / Patrimonio 0.10% 0.16% 0.17% 0.06%
Liquidez
Caja + Reportos + inversiones / Depoésitos 0.51 0.53 0.52 0.54
Caja + Reportos / Depositos 0.40 0.42 0.37 0.39
Caja + Reportos + Inversiones / Activo total 0.31 0.32 0.33 0.34
Préstamos netos / Depésitos 100.7% 99.4% 93.5% 92.4%
Rentabilidad
ROAE 0.32% 3.80% 4.80% 5.94%
ROAA 0.07% 0.77% 0.92% 1.03%
Margen financiero neto 48.4% A47.7% 40.8% 37.0%
Utilidad neta / Ingresos financieros 0.6% 4.0% 4.4% 4.7%
Gastos operativos / Total activos 4.16% 6.92% 4.83% 4.43%
Componente extraordinario en utilidades 940.5% 260.0% 120.5% 102.3%
Rendimiento de Activos 7.31% 14.14% 13.57% 12.60%
Costo de la deuda 0.84% 1.96% 2.02% 2.21%
Margen de operaciones 6.47% 12.18% 11.55% 10.39%
Eficiencia operativa 79.22% 74.44% 57.28% 57.32%
Gastos operativos / Ingresos de operacion 38.38% 35.50% 23.38% 21.23%
Calidad de activos
Vencidos / Préstamos brutos 3.47% 3.10% 2.62% 2.00%
Resenas / Vencidos 95.68% 99.52% 104.09% 110.61%
Préstamos Brutos / Activos 63.4% 62.6% 61.0% 59.2%
Activos inmovilizados 0.54% 0.21% -0.19% -0.69%
Vencidos + Reestruc. / Préstamos brutos 8.52% 7.40% 6.27% 5.22%
Resenvas / Vencidos+Reestructurados 38.93% 41.68% 43.42% 42.33%
Otros indicadores
Ingresos de intermediacion 77,723 162,958 169,812 172,915
Costos de intermediacion 9,120 23,454 27,377 30,894
Utilidad actividades de intermediacién 68,603 139,504 142,435 142,021




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, Codigo 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 reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su 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 informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en
una determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros
que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion 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 investigaciéon mayor de hechos
ni la verificaciéon por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Zumma Ratings se basa en relacion con una clasificacion 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 informacién recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacion que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y ser4 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 Legislacién 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 serd utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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