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La informacion utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2018, 2019 y 2020; estados
financieros no auditados al 30 de junio de 2020 y 2021; asi como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacién de Zumma
Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidié
asignar la calificacion de EA.sv a Fedecrédito Vida, S.A.,,
Seguros de Personas (en adelante FV), con base en la eva-
luacion efectuada al 30 de junio de 2021 e informacion
adicional subsecuente.

En la calificacion de riesgo se han ponderado favorable-
mente los siguientes factores: (i) su alta integracion con las
entidades del Sistema Fedecrédito; (ii) la tendencia de
expansion en la suscripcion; (iii) los buenos niveles de
liquidez; y (iv) la inyeccion de capital para fortalecer el
patrimonio de la compafiia.

Por otra parte, la calificacion de la aseguradora se ve limi-
tada por: (i) la concentracion del portafolio en inversiones
respaldadas por el Estado; (ii) el alza en los siniestros incu-
rridos (con una tendencia decreciente en el segundo semes-
tre de 2020) y (iii) el resultado neto adverso y la desmejora
en la eficiencia técnica (por siniestralidad).

El desempefio en la economia doméstica y un entorno por
la pandemia del COVID-19 han sido considerados de igual
manera por el Comité de Clasificacion por su incidencia en
la suscripcion de negocios Yy siniestralidad. La perspectiva
de la calificacion es Estable.

A criterio de Zumma Ratings, los factores claves que po-
drian modificar la calificacién asignada (al alza o a la baja)
son: i) la masa critica de negocios; ii) los indicadores de
solvencia y liquidez; y iii) el resultado técnico como indi-
cativo de la suscripcion y del programa de reaseguro.
Soporte importante del Sistema Fedecrédito en la ope-
racion: FV tienen como accionistas a 55 instituciones
financieras (cajas de créditos, bancos de los trabajadores y
una federacion de cooperativas). Tal condicion, beneficia a
la aseguradora en la comercializacion de productos por la
amplia red y presencia que tiene el Sistema Fedecrédito a

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador.

nivel nacional. Adicionalmente, se destaca el sélido res-
paldo del Sistema Fedecrédito en la operacion de seguros.

Si bien la atomizada estructura accionaria de FV podria
dificultar nuevos aportes de capital en momentos de estrés,
en la practica esto no ha sucedido, prueba de ello es la
inyeccidn de capital realizada durante 2021.

Expansion en producciéon de primas, seguro de deuda
predomina en la cartera: En el mercado de compafiias
especializadas en seguros de personas, FV se ubica en la
séptima posicién (de un total de nueve). Su participacion
de mercado, con base en primas netas, fue del 3.7% al 30
de junio de 2021.

El seguro colectivo de deuda es el que predomina en la
cartera, participando con el 74.4% de la produccion de
primas netas al primer semestre de 2021. Dicha participa-
cién esta vinculada con el hecho que FV presenta negocios
con la mayoria de entidades del Sistema Fedecrédito para
dar cobertura a los productos crediticios que estas ofrecen.
La produccién de primas netas de la aseguradora registré
una expansion interanual del 23.9% a junio de 2021, simi-
lar a la variacién mostrada por el mercado de seguros de
personas. El crecimiento de la aseguradora estuvo deter-
minado por el ramo vida colectivo (que incluye los nego-
cios de colectivo de deuda).

Solvencia presionada; no obstante, se fortalece por in-
yeccién de capital fresco: Derivado de los resultados ad-
versos en 2020 y durante el primer semestre de 2021 que
impactaron en la siniestralidad de los ramos de vida (por
afectaciones del COVID-19), el patrimonio de FV se ha
contraido de forma relevante; asimismo, la expansion en la
suscripcion de riesgos ha demandado un mayor margen de
solvencia. En ese contexto, el indicador regulatorio de
solvencia de la compafiia exhibe una insuficiencia patri-
monial del -10.4% a junio de 2021; mientras que la rela-

(*) 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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cién patrimonio/activos se ubicé en 27.7% (30.0% prome-
dio de compafiias especializadas en seguros de personas).
No obstante, los accionistas realizaron un aporte de capital
de US$4.99 millones en 2021, para fortalecer la capacidad
de absorber pérdidas inesperadas por reclamos, asi como
para afianzar el crecimiento en negocios. A la fecha del
presente reporte, dicha inyeccion ya fue realizada encon-
trandose en proceso de autorizacion, posiblemente la mis-
ma se obtenga antes del cierre de 2021.

Liquidez superior al mercado: El indicador de liquidez a
reservas de FV fue de 2.2 veces (x) al primer semestre de
2021; mientras que el mercado de seguros de personas
registr6 un 1.2 veces. La inyeccion de capital en la compa-
fila ha mejorado la liquidez con respecto al cierre de 2020.
La evolucién de los reclamos de asegurados sera una va-
riable que puede sensibilizar las disponibilidades de FV en
el corto/mediano plazo.

Exposicion de inversiones en el Soberano es relevante:
Las inversiones en el Gobierno de El Salvador concentra-
ron el 59.4% del portafolio al primer semestre de 2021
(37.7% en junio de 2020) considerandose elevado; desta-
cando que dichos titulos se integran por LETES. Cabe
mencionar que el riesgo soberano ha aumentado de forma
relevante en los Ultimos meses, principalmente por la falta
de acuerdo con el FMI para financiar el gasto publico. Lo
anterior, sumado al elevado nivel de endeudamiento, sitla
a las finanzas publicas en una posicién de fragilidad. Co-
mo mitigante, FV no toma posiciones de largo plazo en el
soberano.

Por otra parte, el periodo promedio de rotacion de cobran-
za de FV exhibe estabilidad en el histérico; ubicandose por
debajo del promedio de mercado de seguros de personas al
primer semestre de 2021 (37 dias versus 71 dias).
Contexto de pandemia aumenta la siniestralidad en los
productos de vida: El importe de reclamos totalizd
US$5.6 millones al 30 de junio de 2021; determinando un
alza interanual del 147%. Es relevante mencionar que,

Fortalezas

1. Aseguradora que forma parte del Sistema Fedecrédito.
2. Favorables métricas de liquidez.

3. Expansion en la suscripcion.

Debilidades

1. Mayor siniestralidad en los productos de vida.

2. Resultados adversos.

Oportunidades

durante el inicio de la fase de reapertura de la economia en
2020, los siniestros del sector aumentaron por el brote del
COVID-19, particularmente en los ramos de vida por las
tasas de decesos.

El indice de siniestralidad incurrida fue del 76.1% (68.1%
promedio del mercado de seguros de personas). Lo ante-
rior esta asociado con el desempefio del ramo de vida co-
lectivo (incluyendo deuda decreciente); haciendo notar que
su siniestralidad incurrida pas6 a 74.9% desde 41.7% en el
lapso de doce meses.

A criterio de Zumma Ratings, la siniestralidad de FV per-
sistira elevada en el corto plazo, pudiendo disminuir gra-
dualmente en funcion del porcentaje de poblacidn vacuna-
da a nivel nacional. No obstante, la aparicion de nuevas
cepas es un riesgo latente para el sector.

Valor de reclamos determinan las pérdidas en resulta-
dos: La compafiia registr6 una pérdida neta de US$425 mil
al 30 de junio de 2021 (utilidad de US$369 mil en junio de
2020) debido a los decesos ocasionados por el brote del
COVID-19 que han conllevado consecuentemente a un
mayor importe en siniestros pagados. En ese sentido, los
indicadores de rentabilidad y eficiencia han desmejorado
con respecto a su mercado. Por otra parte, se mencionan
como aspectos favorables en el andlisis el resultado técnico
positivo por ramo; asi como la disminucién en el gasto
administrativo.

Acorde con la mayor siniestralidad en la industria, el indi-
ce de cobertura de FV muestra una tendencia desfavorable
y superando el 100%. En ese contexto, el indicador pasa a
108.4% desde 87.7% en el lapso de doce meses.

Ley Bitcoin: El 7 de septiembre de 2021 entro6 en vigencia
la ley Bitcoin (BTC), la cual implementa dicho criptoacti-
vo como moneda de curso legal en El Salvador. Al respec-
to, la aseguradora espera hacer uso de las herramientas
otorgadas por el Gobierno para recibir pagos en BTC. Adi-
cionalmente, no estiman contar con activos denominados
en dicho criptoactivo.

1. Culminacién de la transformacion tecnoldgica en sus procesos.
2. Nuevas cuentas de negocios a través del Sistema Fedecrédito y terceros.

Amenazas

1. Impacto en la siniestralidad debido al incremento en decesos por COVID.

2. Mayores costos en reaseguro.



ENTORNO ECONOMICO

La economia salvadorefia registré una importante contrac-
cion anual del 7.9% en 2020, vinculada con el brote del
COVID-19 y el largo periodo de confinamiento para pre-
venir contagios. Para 2021, el FMI proyecta que la activi-
dad econémica crecera en 9.0%, similar al dato reportado
por el BCR, en sintonia con la recuperacion de los sectores
productivos y la dindmica en el comercio global; asimis-
mo, el volumen del PIB seria similar al obtenido en 2019
(previo a la pandemia). Se estima que El Salvador modera-
ria su ritmo de expansion para 2022 en torno al 3.5%.

Algunas variables que impulsan la expansién econémica
en 2021 son: la reapertura de todos los sectores producti-
vos, el flujo acelerado de las remesas familiares, el favora-
ble ritmo de vacunacion para alcanzar la inmunidad de
grupo y los bajos niveles de inflacion en comparacion con
otros paises de la region (por dolarizacion). No obstante,
existen factores que generan incertidumbre en el entorno:
las nuevas variantes del coronavirus, la expansién en el
nivel de endeudamiento publico, el aumento en los precios
globales de las materias primas (petroleo, entre otros) y en
los fletes de transporte; asi como la situacion de liquidez
en las finanzas publicas.

Entre enero y julio de 2021, el volumen de exportaciones
exhibe un crecimiento interanual del 44.5%, explicado
principalmente por la mayor produccidn en los sectores de
maquilas e industria manufacturera; valorando el contexto
de recuperacion econémica mundial. Por otra parte, la
factura petrolera de El Salvador refleja un aumento de
73.9% en los primeros seis meses de 2021; haciendo notar
el alza relevante en el nivel de inflacion (4.3% a agosto de
2021).

Las remesas familiares acumuladas totalizaron US$4,284
millones a julio de 2021; reflejando una expansion inter-
anual del 39.5% como soporte clave en la economia salva-
dorefia. En el corto plazo, se estima que el ritmo de las
remesas se desacelerard, debido a que este flujo extraordi-
nario se ha dado como apoyo ante la crisis sanitaria.

Los niveles de endeudamiento de El Salvador siguen sien-
do muy elevados y reflejan una tendencia creciente en los
Gltimos 18 afios. Se prevé que el ratio deuda/PIB se ubica-
ra en torno al 85.0% al cierre de 2021. Zumma Ratings
considera que el gasto por servicio de la deuda serd impor-
tante en 2022 y 2023, principalmente por el vencimiento
de LETES, CETES y Eurobonos; valorando el nivel de
acceso a financiamiento externo e interno. En ese contex-
to, la agencia clasificadora de riesgo internacional
Moody’s disminuyd recientemente el rating del soberano a
Caal desde B3; manteniendo la perspectiva en Negativa.
Sin un acuerdo con el FMI para cubrir las necesidades de
financiamiento, el panorama para colocar nueva deuda de
corto y largo plazo se vuelve desafiante para El Salvador.

Como hecho relevante, se destaca la aprobacion de la Ley
Bitcoin en junio de 2021, misma que entr6 en vigencia el 7
de septiembre del presente afio.

ANALISIS DEL SECTOR

Al 30 de junio de 2021, la industria de seguros en El Sal-
vador se encuentra integrada por 23 compariias de seguros
gue comercializan seguros de dafos, personas y fianzas;
haciendo notar que 9 aseguradoras se dedican exclusiva-
mente al negocio de personas. La cantidad de grupos ase-
guradores en el pais asciende a 17, considerando: la re-
ciente adquisicion de Seguros SISA SV, S.A. (antes Scotia
Seguros, S.A.) por el grupo financiero de Seguros e Inver-
siones, S.A.; el inicio de operaciones de Atlantida Vida,
S.A. Seguros de Personas en enero de 2020; asi como la
incorporacion de las aseguradoras COMEDICA en enero
de 2021.

La produccion de primas netas registr6 un crecimiento
interanual de 18.3% en el primer semestre de 2021, equi-
valente en términos monetarios a US$63.0 millones; refle-
jando un mejor desempefio respecto del mismo periodo en
2020 (2.3%) y 2019 (10.0%). Por ramos, el sustancial cre-
cimiento interanual del negocio previsional del 67.5%
(efecto de duplicidad por primas de reaseguro tomado),
vida (12.8%) e incendio (21.1%); determinaron la dindmi-
ca del primaje en la industria. Cabe precisar que todos los
ramos del sector reflejan un incremento al 30 de junio de
2021. En términos de estructura, destaca la participacion
de los seguros de vida (27.2%) y accidentes y enfermeda-
des (18.6%) en la suscripcion total.

El sector registra un importante aumento en la siniestrali-
dad al 30 de junio de 2021. En ese sentido, la incidencia de
reclamos exhibe una expansion interanual de 56.2%, en
sintonia con el mayor nimero de decesos por COVID-19,
los efectos de la reapertura econémica (mayores acciden-
tes de trdnsito y uso de seguros médicos) luego de varios
meses de confinamiento, asi como los costos causados por
las tormentas tropicales durante 2020. De acuerdo con
informacion de la Superintendencia del Sistema Financie-
ro, el ramo de vida refleja un incremento interanual en los
siniestros de 148.1%, seguido de automotores (39.7%) y
accidentes y enfermedades (19.6%). Se sefiala que, el vo-
lumen de reclamos crecié a un ritmo mayor que las primas
captadas, conllevando consecuentemente a un alza en la
relaciéon de siniestros entre primas netas (52.0% versus
39.4%).

Al 30 de junio de 2021, el indicador de siniestralidad incu-
rrida se mantiene elevado (62.6%); debido a la mayor si-
niestralidad y egresos por constitucion de reservas. Cabe
precisar, que el costo de reaseguro ha incrementado a nivel
global, explicado por la frecuencia de reclamos en los se-
guros de vida (por COVID-19) y los costos catastréficos
por desastres naturales (huracanes, inundaciones, entre
otros); haciendo notar que estos Gltimos han sido mas re-
currentes en los Gltimos dos afios.

Al cierre del primer semestre de 2021, la industria reflejo
una posicién favorable de liquidez. El indice de liquidez a
reservas se ubico en 1.53x, menor al nivel presentado en
junio 2020 (1.71 veces). La dinamica descrita estuvo con-
dicionada por el mayor nivel de reservas técnicas y para
siniestros de la industria; asi como por un aumento en las



primas por cobrar. Adicionalmente, los activos liquidos
(efectivo e inversiones) cubren en 0.98x los pasivos tota-
les.

Por su parte, las compafiias de seguros brindaron medidas
de diferimiento de pago de primas a algunos asegurados en
2020, como medida de alivio en su situacién econémica.
La recuperacion de estos ingresos se realizé gradualmente
desde la apertura econémica en agosto 2020. En ese con-
texto, las primas por cobrar aumentaron en 2020, situacion
que persiste en 2021 (primas por cobrar/patrimonio: 42.4%
promedio de junio 2015-2019 versus 52.6% promedio
junio 2020-2021).

La industria de seguros continda reflejando favorables
niveles de solvencia a junio de 2021, valorando los exce-
dentes de capital del sistema con respecto al patrimonio
neto minimo requerido. En ese sentido, el indicador regu-
latorio de suficiencia patrimonial pas6 a 76.2% desde
80.3% en el lapso de doce meses; mientras que la relacion
de solidez (patrimonio/activos) se ubicd en 37.9%. Estos
niveles le permiten al sector absorber desviaciones inespe-
radas en el comportamiento de siniestros, en un entorno de
incertidumbre por la pandemia y las nuevas variantes del
COVID-19.

El sector asegurador consolidd una utilidad neta de
US$14.8 millones a junio de 2021 (US$26.6 millones en
junio 2020). EI menor desempefio financiero estuvo expli-
cado principalmente por la mayor incidencia de reclamos y
el aumento en los egresos para fortalecer las reservas téc-
nicas. En menor medida se sefiala el mayor gasto adminis-
trativo, en parte asociado con inversiones en tecnologia
para mejorar los ecosistemas y plataformas digitales. En
sintonia con la dinamica de utilidades, la rentabilidad téc-
nica pasé a 8.9% (16.5% en junio 2020); mientras que el
retorno sobre activos y patrimonio disminuyeron a 1.6% y
4.1%. A criterio de Zumma Ratings, sostener el crecimien-
to en la captacion de primas conservando las sanas politi-
cas de suscripcién, en un entorno de elevada siniestralidad
(menores resultados) y de creciente competencia, se posi-
ciona como el principal desafio de la industria de seguros
salvadorefia.

ANTECEDENTES GENERALES

Fedecrédito Vida, S.A., Seguros de Personas (FV) es una
compafiia regulada por la Superintendencia del Sistema
Financiero, la aseguradora inici6 sus operaciones el 2 de
enero de 2015, al igual que la otra aseguradora relaciona-
da, con quien comparten marca (Seguros Fedecrédito,
S.A).

FV tiene como finalidad principal el desarrollo, promocion
y comercializacién de todo tipo de seguros de personas en
sus diferentes modalidades, comprendidas como tales los
seguros de vida, de accidente y enfermedad, incluyendo el
médico hospitalario, asi como invalidez y sobrevivencia y
cualquier otro riesgo relacionado con la vida, integridad y
subsistencia de las personas naturales y su grupo depen-
diente. EI mercado en el que opera FV es el salvadorefio.

Composicién Accionaria

La estructura accionarial de Seguros Fedecrédito se integra
por 55 instituciones financieras (cajas de créditos, bancos
de los trabajadores y una federacion de cooperativas). El
principal accionista de la aseguradora es la Federacion de
Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores, S.C. de
R.L. de C.V. (FEDECREDITO), una sociedad cooperativa
por acciones, de responsabilidad limitada y de capital va-
riable, cuya finalidad es desarrollar un sistema de coopera-
tivas de ahorro y crédito eficientes, solventes y competiti-
vas. Entre las principales funciones que esta federacion
desempefia se encuentra otorgar préstamos a sus entidades
socias, centralizar sistemas de liquidez para estas, emitir
normas y reglas para el adecuado desempefio de sus so-
cios, entre otras.

FEDECREDITO VIDA
Accionista % Participacion
FEDECREDITO 24.99854
Caja de Crédito de San Vicente 8.43324
Caja de Crédito de Santiago Nonualco 8.00924
Caja de Crédito de Sonsonate 7.95953
Caja de Crédito de Zacatecoluca 7.95953
Primer Banco de los Trabajadores 7.56477
Caja de Crédito de Usulutan 7.15539
Otros 27.91976
Total 100.00000

Fuente: Fedecrédito Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

El Sistema Fedecrédito estd compuesto por 48 cajas de
crédito socias, 7 bancos de los trabajadores, una compafiia
de servicios, FEDECREDITO y 2 aseguradoras. Dicha red
tiene una larga trayectoria (méas de 70 afios) en el mercado
y presenta un portafolio de productos financieros con una
amplia cobertura en El Salvador. El Sistema Fedecrédito
incorpora en su modelo de negocio un fuerte componente
de inclusion financiera, en virtud de su presencia en zonas
fuera de la capital; asi como del otorgamiento de produc-
tos financieros a empresarios informales.

En 2013, el Sistema Fedecrédito decidi6 incursionar en el
mercado de seguros, por medio de la constitucion de dos
aseguradoras (una de personas y otra de dafios y fianzas)
para ofrecer productos adicionales a sus asociados y a ter-
Ceros.

A juicio de Zumma Ratings, la estructura accionarial ato-
mizada de FV podria ser potencialmente restrictiva bajo
escenarios de estrés sistémicos que demanden una inyec-
cién de capital para la Aseguradora. No obstante, en la
practica esto no se ha observado. En los momentos donde
las aseguradoras del Sistema Fedecrédito han necesitado
capital, el aporte se ha materializado.

Los estados financieros han sido preparados conforme a
las normas contables emitidas por la SSF, las cuales preva-
lecen cuando existen conflictos con las Normas Interna-
cionales de Informacion Financiera (NIIF). Sobre el in-



forme de revisién intermedia al 30 de junio de 2021, los
auditores externos concluyen que ningln asunto los lleva a
creer que la informacién financiera intermedia no esté
preparada de conformidad con las Normas Contables para
Sociedades de Seguros, vigentes en El Salvador.

Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo Mario Andrés Lépez Amaya

Gerente General Mario Ernesto Ramirez Alvarado

Gerente Comercial Douglas Mauricio Rosales Magafia

Gerente Técnico David Omar Flores Salinas

Gerente de Administracion X i~ .
. y Diana Cecilia Rosales Portillo
Finanzas

Gerente de Tecnologia Daniel Antonio Hidalgo Ramirez

Gerente de Riesgos Isabel Alberto Iraheta Serrano
Gerente de Cumplimiento Beatriz Martinez

Auditor Interno Javier Fuentes

GOBIERNO CORPORATIVO

Las précticas de gobierno corporativo de FV estan en linea
con las Normas Técnicas de Gobierno Corporativo (NRP-
17), emitidas por el Banco Central de Reserva.

La Junta General de Accionistas es el 6rgano maximo de
gobierno de la Compafiia. EI Cddigo de Gobierno Corpo-
rativo detalla la integracién de esta, la forma de convoca-
toria, la periodicidad de reuniones, el quorum necesario,
asi como las atribuciones de la misma. De igual forma, la
Junta Directiva es el 6rgano al que se le confia la adminis-
tracion de la aseguradora. Esta cuenta con 3 directores
propietarios y 3 suplentes, los cuales son elegidos por 5
afios, quienes cuentan con experiencia y conocimiento en
el sector asegurador y bancario de El Salvador. Existe un
director propietario independiente en la Junta. Cabe sefia-
lar que la Junta Directiva cuenta con presencia de funcio-
narios del Sistema Fedecrédito, con el objetivo de alinear
las précticas y estrategias con la vision global del grupo.

La Junta Directiva de la aseguradora esté integrada por:

Junta Directiva

Presidente Propietario Mario Andrés Lépez Amaya
Director Secretario Vacante

Director Propietario Isai Arnoldo Romero Gutiérrez
Presdente Suplente Janeth Ester Alegria de Galicia
Secretario Suplente Elder José Monge Menjivar

Director Suplente Francisco Javier Alvarenga Melgar

La Junta Directiva se apoya en comités para el ejercicio de
la funcién de supervision y control de la aseguradora. Los
principales comités en los que miembros de Junta Directi-
va participan son los siguientes: Comité de Auditoria,
Comité de Riesgos y Comité de Prevencion de Lavado de
Dinero y Activos. Adicionalmente existen otros comités
operativos para resolver casos excepcionales segun las
competencias autorizadas por la Junta Directiva. Las prac-
ticas de gobierno corporativo estan contenidas en el Codi-

go de Gobierno Corporativo y el Codigo de Etica, los cua-
les detallan aspectos (conformacion, periodicidad de se-
siones y funciones) de los comités que apoyan en las deci-
siones de Junta Directiva.

GESTION DE RIESGOS

FV cuenta con diversas politicas, manuales y herramientas
aprobados por Junta Directiva y en linea con la regulacion
local, con el objetivo de cautelar y administrar la gestion
integral de riesgos en sus diferentes aspectos. Entre los
principales riesgos gestionados se encuentran de crédito,
operacional, reputacional, técnico, de mercado y de liqui-
dez. Asi, la Gerencia de Riesgos implementa acciones para
identificar, evaluar, controlar, mitigar y comunicar la ges-
tion integral de riesgos a las areas evaluadas, con el fin de
desarrollar planes de mitigacion respectivos. Posterior-
mente se informa de los resultados a Junta Directiva, pre-
via validacion del Comité de Riesgos.

Para la gestion del riesgo técnico, FV realiza un segui-
miento diario a un tablero de indicadores que otorga una
visualizacion a los principales aspectos de siniestralidad,
eficiencia, reaseguro entre otros. A cada uno de estos as-
pectos se les ha definido previamente limites de tolerancia,
realizando informes mensuales a la Junta Directiva de la
gestion respectiva. De igual forma, la aseguradora consti-
tuye reservas para atender futuras obligaciones, las cuales
son certificadas por actuarios autorizados. Las reservas de
la aseguradora se invierten acorde con lo establecido en la
Ley, normativas y en las decisiones tomadas en comité de
inversiones.

FV cuenta con una plana gerencial con conocimiento y
experiencia apropiado para la gestion de los riesgos inhe-
rentes a la operacion de seguros.

La Gerencia Técnica realiza una evaluacion de los rease-
guradores que formaran parte de su esquema para diversi-
ficar el riesgo técnico y acotar la exposicion del patrimo-
nio de la compafiia. Para los productos de vida y acciden-
tes, FV cuenta con contratos mixtos cuota parte y exceden-
te; mientras que, el contrato de tipo excede de pérdida
operativo para gastos médicos. Ademas, para los riesgos
retenido, la compafiia tiene cobertura de tipo exceso de
pérdida catastrofico. Todos los contratos de reaseguro de
FV estan suscritos con Hannover Re.

En términos de equipos tecnoldgicos y programas como
apoyo a la operacién, FV cuenta con las herramientas ne-
cesarias para dar el seguimiento adecuado. La compafiia
posee un core de seguros apropiado para sus operaciones,
asi como con el personal para proveer soporte y actualiza-
ciones del mismo. Los procesos y sistemas clave se en-
cuentran automatizados, asi como el sistema de reporteria
para el personal ejecutivo. Por otra parte, en el contexto de
la pandemia del COVID-19, la aseguradora aceler6 la im-
plementacion y ajuste del plan de continuidad para operar
de forma remota. Adicionalmente, FV se encuentra en un
proceso de actualizacion del sistema operativo de algunos
equipos y servidores. Cabe precisar que el sitio principal y



el alterno se encuentran en San Salvador; haciendo notar
que la distancia entre ambos es corta.

Para la gestion del riesgo de lavado de dinero y activos, la
aseguradora posee una estructura adecuada para el control
y monitoreo. Los procesos que implementan consisten en
identificar, informar, documentar y resguardar todas las
operaciones relacionadas con este riesgo.

En otro sentido, el 7 de septiembre de 2021 entré en vi-
gencia la ley Bitcoin (BTC), la cual implementa dicho
criptoactivo como moneda de curso legal en El Salvador.
Al respecto, la compafiia espera hacer uso de las herra-
mientas otorgadas por el Gobierno para recibir pagos en
BTC. Adicionalmente, no estiman tener activos denomi-
nados en dicho criptoactivo.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Calidad de Activos

Durante los ultimos doce meses, la evolucién de la estruc-
tura financiera de FV estuvo determinada por la expansién
de las inversiones, la disminucidon en el saldo de efectivo,
el mayor saldo en cuentas por cobrar a entidades reasegu-
radoras, la inyeccion de capital (en proceso de autorizacion
y registro); asi como la contraccion en la base patrimonial
por pérdidas. En ese contexto, los activos de la asegurado-
ra crecieron interanualmente en 30.9% a junio de 2021.

Grafico 1: Composicion de Inversiones, junio de 2021.
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Las inversiones en el Gobierno de El Salvador concentra-
ron un alto 59.4% del portafolio al primer semestre de
2021 (37.7% en junio de 2020); destacando que dichos
titulos se integran por LETES. Cabe mencionar que el
riesgo soberano ha aumentado de forma relevante en los
Gltimos meses, principalmente por la falta de acuerdo con
el FMI para financiar el gasto publico. Lo anterior, suma-
do al elevado nivel de endeudamiento, sitGa a las finanzas
publicas en una posicidon de fragilidad.

El 28.7% del portafolio de inversiones se encuentra en
depdsitos a plazo en bancos cooperativos regulados por la
SSF. Dichas entidades forman parte del Sistema Fedecré-
dito y exhiben una adecuada capacidad de pago. El resto
de inversiones se encuentran colocadas en depésitos a

plazo en otras entidades (bancos comerciales y SAC’s) y
en valores de titularizacion.

El periodo promedio de rotacion de cobranza de FV exhi-
be estabilidad en el histdrico; ubicandose por debajo del
promedio de mercado de seguros de personas al primer
semestre de 2021 (37 dias versus 71 dias). Por otra parte,
el saldo de instituciones deudoras de seguros registré un
importante aumento a partir del cierre de 2020; destacando
que su participacion en el activo total pas6 a 13.2% desde
6.5% en el lapso de un afio. Lo anterior se debe a la evolu-
cion de reclamos y a una mayor participacion del reasegu-
rador en los mismos; valordndose de forma positiva la
calidad crediticia de esta compafiia.

Primaje

En el mercado de compaiiias especializadas en seguros de
personas, FV se ubica en la séptima posicion (de un total
de nueve). Su participacion de mercado, con base en pri-
mas netas, fue del 3.7% al 30 de junio de 2021. En sinto-
nia con su integracion con sus accionistas, el modelo de
negocio de la compafiia se enfoca en el segmento de per-
sonas naturales, principalmente aquellas que son usuarias
del Sistema Fedecrédito.

El seguro de colectivo de deuda es el que predomina en la
cartera, participando con el 74.4% de la produccién de
primas netas al primer semestre de 2021. Dicha participa-
cién esta vinculada con el hecho que FV presenta negocios
con la mayoria de entidades del Sistema Fedecrédito para
dar cobertura a los productos crediticios que estas ofrecen.
Los seguros de colectivo de vida y gastos médicos refleja-
ron participaciones del 18.6% y 6.6% respectivamente.

La produccion de primas netas de la aseguradora registro
una expansion interanual del 23.9% a junio de 2021, simi-
lar a la variacién mostrada por el mercado de seguros de
personas. El crecimiento de la aseguradora estuvo deter-
minado por el ramo vida colectivo (que incluye los nego-
cios de colectivo de deuda). Para el cierre de 2021, se pro-
yecta que FV tendrd un volumen de primas netas superior
en 36% con respecto a 2020.

FV es una compafiia que fundamenta su produccion en
canales tradicionales (superior al 75%), complementando-
se con los negocios directos (individuales y licitaciones) y
el canal masivo. Ademas, la aseguradora esta trabajando
en impulsar medios digitales para la suscripcién. Si bien
las entidades financieras del Sistema Fedecrédito no tienen
la obligacién de contratar los servicios de FV, la vincula-
cion de marca y el hecho que estas entidades son accionis-
tas de la aseguradora, permiten que la compafiia tenga una
posicion preferencial con las empresas del Sistema Fede-
crédito.

La cartera de riesgos retenidos refleja una concentracion
en el ramo de vida colectivo (92.1%) al primer semestre de
2021; mostrando una estructura similar al de primas netas.
Por su parte, el indicador de retencion promedio de FV se
ubicé en 82.3% (84.0% en junio de 2020), reflejando esta-
bilidad en los altimos periodos. Dicho valor esta vinculado
con el bajo nivel de cesién en su principal segmento de



negocio. Zumma Ratings no prevé modificaciones en la
estructura de retencion.

Siniestralidad

El importe de reclamos de asegurados totalizd US$5.6
millones al 30 de junio de 2021; determinando un alza
interanual del 147%. Es relevante mencionar que, durante
el inicio de la fase de reapertura de la economia en 2020,
los siniestros del sector aumentaron por el brote del
COVID-19, particularmente en los ramos de vida por las
tasas de decesos. Al respecto, las afectaciones por la pan-
demia representaron el 42.1% de los siniestros pagados de
la compafiia en 2020.

Grafico 2: Siniestralidad Incurrida
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La relacién de siniestros pagados sobre primas netas se
ubico en 78.5% a junio de 2021 (39.3% en junio de 2020).
Adicionalmente, el indice de siniestralidad incurrida fue
del 76.1% (68.1% promedio del mercado de seguros de
personas). Lo anterior est4 asociado con el desempefio del
ramo de vida colectivo (incluyendo deuda decreciente);
haciendo notar que su siniestralidad incurrida pas6é a
74.9% desde 41.7% en el lapso de doce meses.

Si bien la siniestralidad de FV ya no registra una tendencia
creciente y se ha estabilizado, ésta se sitla en un nivel
elevado. Las principales medidas que la Administracion ha
tomado para disminuir los siniestros son: ajustes tarifarios
acordes a los actuales niveles de severidad y los mayores
andlisis de control en la suscripcién y seleccion de asegu-
rados.

En otro aspecto, la recuperacion de siniestros represento el
28.9% de los reclamos pagados al primer semestre de
2021; reflejando una tendencia de mayor cobertura de su
reasegurador. A criterio de Zumma Ratings, la siniestrali-
dad de FV persistira elevada en el corto plazo, pudiendo
disminuir gradualmente en funcién del porcentaje de po-
blacidn vacunada a nivel nacional. No obstante, la apari-
cioén de nuevas cepas es un riesgo latente para el sector.

Anélisis de Resultados

La compafiia registrd una pérdida neta de US$425 mil al
30 de junio de 2021 (US$369 mil en junio de 2020) debido
a los decesos ocasionados por el brote del COVID-19 que
han conllevado consecuentemente a un mayor importe en
siniestros pagados. En ese sentido, los indicadores de ren-

tabilidad y de eficiencia han desmejorado con respecto a
su mercado. Por otra parte, se mencionan como aspectos
favorables en el andlisis el resultado técnico positivo por
ramo; asi como la disminucién en el gasto administrativo.

El margen técnico de FV declina a -1.0% desde 19.1% en
el lapso de doce meses. Por su parte, el analisis del Mar-
gen de Contribucién Técnica (antes de otros gastos de
adquisicion) de cada ramo evidencia que vida colectivo
fue el negocio con mayor afectacién de comparar con ju-
nio de 2020 (US$0.13 versus US$0.42). La rentabilidad
sobre activos cierra el primer semestre de 2021 en -4.5% (-
0.4% promedio de compafiias especializadas en seguros de
personas).

Grafico 3: Rentabilidad.
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Acorde con la mayor siniestralidad en la industria, el indi-
ce de cobertura de FV muestra una tendencia desfavorable
y superando el 100%. En ese contexto, el indicador pasa a
108.4% desde 87.7% en el lapso de doce meses. La rela-
cion gasto administrativo entre primas netas exhibe una
mejora relevante durante 2021; ubicandose en 6.4% a ju-
nio de 2021 (11.3% en junio de 2020), en virtud de la dis-
minucion interanual del 29.6% en el gasto (redistribucion
de salarios de algunos funcionarios hacia la aseguradora de
dafios del Sistema Fedecrédito) y a la expansion en la pro-
duccion de primas.

En opinion de Zumma Ratings, la evolucion en los recla-
mos de asegurados y la letalidad de nuevas cepas del
COVID-19, determinaran si el desempefio financiero de
FV persistira adverso en 2022.

Solvenciay Liquidez

Derivado de los resultados adversos en 2020 y durante el
primer semestre de 2021 (por afectaciones del COVID-
19), el patrimonio de FV se ha contraido de forma relevan-
te; asimismo, la expansion en la suscripcion de riesgos ha
demandado un mayor margen de solvencia. En ese contex-
to, el indicador regulatorio de solvencia de la compafiia
exhibe una insuficiencia patrimonial del -10.4% a junio de
2021; mientras que la relacion patrimonio/activos se ubic
en 27.7% (30.0% promedio de compafiias especializadas
en seguros de personas).

No obstante, como hecho relevante, en Junta General Ex-
traordinaria de accionistas se aprobd en febrero de 2021,
un aporte de capital por US$4.99 millones para: i) liquidar



pérdida de 2020 (US$669 mil) y ii) aumentar el capital
social por US$4.3 millones. A la fecha del presente repor-
te, dicha inyeccion ya fue realizada y se encuentra en pro-
ceso de autorizacion, posiblemente la misma se obtenga
antes del cierre de 2021. De incorporarse este aporte,
Zumma Ratings prevé que el indicador de suficiencia pa-
trimonial alcanzaria un 85.0% para 2021.

Suficiencia Patrimonial
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Si bien el apalancamiento por reservas se ubica favorable
con respecto a su mercado, éste ha aumentado significati-
vamente desde agosto de 2020 por las provisiones para
reclamos incurridos y no reportados; asi como la contrac-
cion en patrimonio. Asi, la relacién reservas tota-
les/patrimonio pasé a 84.6% desde 44.2% en el lapso de
doce meses.

En otro aspecto, FV exhibe una favorable posicion de li-
quidez, en virtud de la proporcion de activos en productos

de alta realizacion. La inversion computable de FV, de
acuerdo con el marco regulatorio, permiten un excedente
que cubre la base de inversion en 17.3% al primer semes-
tre de 2021. En ese sentido, las reservas y el patrimonio
neto minimo se encuentran invertidos en adecuados ins-
trumentos y diversificados, con base en la Ley de Socieda-
des de Seguros.

La aseguradora registra una obligacién financiera con
FEDECREDITO que fue utilizada para adquisicion de una
propiedad, en conjunto con su aseguradora relacionada.
Dicho pasivo representa un 6.0% de los pasivos totales a
junio de 2021 (12.4% en junio de 2020).

Tabla 1. Liguidez (veces).

indice de Liquidez a

liquidez Reservas
Dic.19 1.28 2.51
Jun.20 1.25 2.27
Dic.20 0.73 1.35
Jun.21 0.79 2.24
Mdo. Personas Jun.21 0.95 1.24

Fuente: Fedecrédito Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma
Ratings S.A. de C.V, Clasificadora de Riesgo.

El indicador de liquidez a reservas de FV fue de 2.2 veces
(x) al primer semestre de 2021; mientras que el mercado
de seguros de personas registrdé un 1.2x. La inyeccién de
capital en la compafiia ha mejorado la liquidez con respec-
to al cierre de 2020. La evolucién de los reclamos de ase-
gurados sera una variable que puede sensibilizar las dispo-
nibilidades de FV en el corto/mediano plazo.



FEDECREDITO VIDA, S.A.,, SEGUROS DE PERSONAS
Balance General
(En miles de US$ délares)

Concepto Dic.18 % Dic.19 % Jun.20 % Dic.20 % Jun.21 %
Activo
Inversiones financieras 2,864 42% 2,645 38% 2,663 32% 1,991 30% 4,892 45%
Préstamos, neto 190 3% 155 2% 137 2% 117 2% 97 1%
Disponibilidades 826 12% 1,168 17% 2,202 27% 866 13% 1,259 12%
Primas por cobrar 935 14% 1,147 16% 1,215 15% 1,141 17% 1,472 14%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 482 7% 374 5% 545 % 1,040 16% 1,427 13%
Activo fijo, neto 586 9% 1,028 15% 1,054 13% 1,074 16% 1,095 10%
Otros activos 869 13% 471 % 455 6% 424 6% 586 5%
Total Activo 6,751 100% 6,988| 100% 8,271] 100% 6,653| 100% 10,828| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 337 5% 513 % 439 5% 527 8% 658 6%
Reservas por siniestros 697 10% 815 12% 1,496 18% 1,244 19% 1,877 17%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 368 5% 253 4% 270 3% 744 11% 323 3%
Obligaciones con asegurados 157 2% 86 1% 123 1% 71 1% 287 3%
Obligaciones financieras 482 % 482 % 482 6% 475 % 468 4%
Obligaciones con intermediarios 133 2% 194 3% 197 2% 223 3% 349 3%
Otros pasivos 2,331 35% 642 9% 893 11% 616 9% 3,867 36%
Total Pasivo 4,505 67% 2,985 43% 3,898 47% 3,899 59% 7,830 72%
Patrimonio
Capital social 1,920 28% 3,420 49% 3,420 41% 3,420 51% 3,420 32%
Reserva legal y resultados acumulados 204 3% 353 5% 584 % 584 9% 4 0%
Resultados (pérdidas) del ejercicio 122 2% 231 3% 369 4% -1,249 -19% -425 -4%
Total Patrimonio 2,246 33% 4,003 57% 4,372 53% 2,754 41% 2,998 28%
Total Pasivo y Patrimonio 6,751 100% 6,988] 100% 8,271] 100% 6,653| 100% 10,828| 100%




FEDECREDITO VIDA, S.A.,, SEGUROS DE PERSONAS
Estados de Resultados
(En miles de US$ ddlares)

Concepto Dic.18 % Dic.19 % Jun.20 % Dic.20 % Jun.21 %
Prima emitida neta 9,724 100% 10,765 100% 5717 100% 12,082 100% 7,082 100%
Prima cedida -1,739 -18% -1,872 -17% -916 -16% -2,236 -19% -1,252 -18%
Prima retenida 7,985 82% 8,893 83% 4,801 84% 9,846 81% 5,830 82%
Gasto por reserva de riesgo en curso -1,139 -12% -2,223 -21% -1,056 -18% -1,444 -12% -1,088 -15%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 1,060 11% 1,930 18% 937 16% 1,352 11% 1,256 18%
Prima ganada neta 7,906 81% 8,600 80% 4,682 82% 9,755 81% 5,998 85%
Siniestros -5,734 -59% -5,687 -53% -2,248 -39% -9,366 -78% -5,560 -719%
Recuperacidn de reaseguro 1,155 12% 1,028 10% 554 10% 2,260 19% 1,605 23%
Salvamentos y recuperaciones 0 0% 0 0% 0 0% 0 0% 0 0%
Siniestro retenido -4,579 -AT% -4,659 -43% -1,694 -30% -7,106 -59% -3,955 -56%
Gasto por reserva de reclamo en tramite 0 0% 0 0% -532 -9% -1,085 -9% -805 -11%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 0 0% 0 0% 156 3% 848 7% 199 3%
Siniestro incurrido neto 4579 -47T% -4,659| -43% -2,069| -36% -7,342|  -61% -4561|  -64%
Comision de reaseguro 790 8% 796 % 380 % 935 8% 396 6%
Gastos de adquisicién y conservacion -2,814 -29% -3,325 -31% -1,900 -33% -3,741 -31% -1,004 -21%
Comision neta de intermediacion -2,025|  -21% -2529| -23% -1521|  -27% -2,806| -23% -1509|  -21%
Resultado técnico 1,302 13% 1,412 13% 1,092] 19.1% -394 -3% -72] -1.0%
Gastos de administracion -1,148 -12% -1,190 -11% -644 -11% -1,185 -10% -453 -6%
Resultado de operacion 154 2% 222 2% 448 8% -1579|  -13% -525 1%
Producto financiero 87 1% 151 1% 78 1% 285 2% 78 1%
Gasto financiero -55 -1% -10 0% -1 0% -7 0% -8 0%
Otros ingresos (gastos) 7 0% 8 0% 1 0% 51 0% 30 0%
Resultado antes de impuestos 193 2% 370 3% 527 9% -1249|  -10% -425 -6%
Reserva Legal e Impuesto sobre la renta -71 -1% -139 -1% -158 -3% 0 0% 0 0%
Resultado neto 122 1% 231 2% 369 6% -1,249|  -10% -425 -6%
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Ratios Financieros y de Gestion Dic.18 Dic.19 Jun.20 Dic.20 Jun.21

ROAA 2.1% 3.4% 8.9% -18.3% -4.5%
ROAE 5.6% 7.4% 16.9% -37.0% -11.5%
Rentabilidad técnica 13.4% 13.1% 19.1% -3.3% -1.0%
Rentabilidad operacional 1.6% 2.1% 7.8% -13.1% -1.4%
Retorno de inversiones 2.9% 5.4% 5.6% 13.5% 3.1%
Suficiencia Patrimonial -8.8% 41.7% 52.8% -10.6% -10.4%
Solidez (patrimonio / activos) 33.3% 57.3% 52.9% 41.4% 27.7%
Inversiones totales / activos totales 45.2% 40.1% 33.9% 31.7% 46.1%
Inversiones financieras / activo total 42.4% 37.8% 32.2% 29.9% 45.2%
Préstamos / activo total 2.8% 2.2% 1.7% 1.8% 0.9%
Borderd $113.6 $120.6 $275.0 $295.9 $1,103.9
Reserva total / pasivo total 23.0% 44.5% 49.6% 45.4% 32.4%
Reserva total / patrimonio 46.0% 33.2% 44.2% 64.3% 84.6%
Reservas técnicas / prima emitida neta 3.5% 4.8% 3.8% 4.4% 4.6%
Reservas tecnicas / prima retenida 4.2% 5.8% 4.6% 5.3% 5.6%
Indice de liquidez (veces) 0.8 13 12 0.7 0.8

Liquidez a Reservas 31 25 23 13 22

Variacion reserva técnica (balance general) -$99 -$176 -$182 -$14 -$220
Variacion reserva para siniestros (balance general) $20 -$117 -$745 -$429 -$381
Siniestro / prima emitida neta 59.0% 52.8% 39.3% 77.5% 78.5%
Siniestro retenido / prima emitida neta 47.1% 43.3% 29.6% 58.8% 55.9%
Siniestro retenido / prima retenida 57.4% 52.4% 35.3% 72.2% 67.8%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 57.9% 54.2% 44.2% 75.3% 76.1%
Costo de administracion / prima emitida neta 11.8% 11.1% 11.3% 9.8% 6.4%
Costo de administracion / prima retenida 14.4% 13.4% 13.4% 12.0% 7.8%
Comisién neta de intermediacién / prima emitida neta -20.8% -23.5% -26.6% -23.2% -21.3%
Comisién neta de intermediacion / prima retenida -25.4% -28.4% -31.7% -28.5% -25.9%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 28.9% 30.9% 33.2% 31.0% 26.9%
Comision de reaseguro / prima cedida 45.4% 42.5% 41.4% 41.8% 31.6%
Producto financiero / prima emitida neta 0.9% 1.4% 1.4% 2.4% 1.1%
Producto financiero / prima retenida 1.1% 1.7% 1.6% 2.9% 1.3%
indice de cobertura 96.6% 94.3% 87.7% 112.9% 108.4%
Estructura de costos 85.8% 84.2% 72.3% 100.5% 94.8%
Rotacién de cobranza (dias promedio) 35 38 38 34 37
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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 limitacion: riesgo de
liquidez, riesgo legal, riesgo de valor de mercado o volatilidad de precio. Las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen
ni proporcionan recomendacién o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni
proporcionan recomendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversio-
nista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La 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 electronica. 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 informacion 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, dictamenes 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 jurisdiccion 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 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 realizacion 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 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 autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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