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Categoria (*)
Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria

Corresponde a aquellas entidades que cuentan con una buena ca-
pacidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pac-

Emisor EA+.sv EA+.sv tados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante po-
sibles cambios en la entidad, en la industria a que pertenece o en
la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

Perspectiva Positiva Estable

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

------------------------ MM USS al 30.06.25
ROAA: 10.6% Activos:  13.8
ROAE: 17.7% Ingresos: 4.7

Patrimonio: 8.7
Utilidad: 0.778

Historia: Emisor: EA (07.01.2022). EA+(27.12.2023)

ROAA y ROAE calculados con una utilidad a doce meses

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 3 1 de diciembre de 2022, 2023, 2024 y no auditados
al 30 de junio de 2024 y 2025, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo decidio mante-
ner la categoria de riesgo en EA+ para Seguros Fedecrédito,
S.A., (en adelante SF), asi como modificar la perspectiva a
Positiva desde Estable con base a la evaluacion efectuada
con la informacion financiera intermedia no auditada al cie-
rre del primer semestre de 2025.

En la calificacion de riesgo se han ponderado favorable-
mente los siguientes factores: 1) la posicion de solvencia, ii)
la adecuada posicion de liquidez vy, iii) la vinculacién con
las entidades que componen del Sistema Fedecrédito que
permite generar un crecimiento constante en la suscripcion,
y iii) la gestion comercial en relacion con el crecimiento de
la suscripcion.

Por otra parte, la calificacion de la aseguradora se ve limi-
tada por: i) su baja participacion en la industria, y ii) la ro-
tacion de cobranza (por cuentas con algunas entidades pu-
blicas). .

Contingencia por demanda: Por sentencia del 26 de fe-
brero del 2025, la Camara Segunda de los Civil de la Pri-
mera Seccion del Centro declard improponible sobreveni-
damente de la demanda promovida por IDISA, S.A. de C.V.
en el juzgado Cuarto de los Civil y Mercantil, por lo que
declard nulo todo lo actuado, incluyendo la sentencia defi-
nitiva. En consecuencia, el Juez Cuarto de lo Civil y Mer-
cantil de San Salvador libr¢ oficios a fin de cancelar los em-
bargos trabados en cuentas bancarias y depoésitos a plazo, y
orden¢ el archivo del expediente.

A la fecha de elaboracion del presente informe, las cuentas
que fueron retenidas hasta por US$1.1 millones, han sido
liberadas.

Al cierre del afio 2024 Seguros Fedecrédito mantuvo un cré-
dito por pagar a Fedecrédito de C.V. por la suma de
US$424.4 mil. Dicha obligacion que fue tomada a fin de

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

cubrir riesgos de liquidez, mientras se resolvia el litigio. Al
30 de junio de 2025 dicho crédito se encuentra cancelado
Integracion de la aseguradora con el Sistema Fedecré-
dito: La participacion de Seguros Fedecrédito, S.A. (SF) en
el Sistema Fedecrédito le da acceso a una red de 54 entida-
des —47 cajas de crédito, 7 bancos de los trabajadores y la
federaciéon FEDECREDITO—, donde esta Gltima es su ac-
cionista mayoritaria. Esta estructura permite a SF distribuir
y promover productos a nivel nacional a través de sucursa-
les del sistema y de sus canales electronicos, apoyandose en
la base de clientes y en la interoperabilidad comercial del
conglomerado.

Las entidades del Sistema Fedecrédito no tienen exclusivi-
dad con SF y pueden contratar seguros con cualquier ase-
guradora del mercado. En consecuencia, la colocacion efec-
tiva depende de la competitividad de precios y coberturas,
del nivel de servicio y de la coordinacion operativa con las
instituciones del sistema. El vinculo accionario facilita la
alineacion estratégica y el acceso al canal, pero la genera-
cion de negocio se define por el desempefio comparativo
frente a alternativas disponibles.

Comportamiento comercial en la suscripcion: En el pri-
mer semestre de 2025, SF registro primas netas por US$4.7
millones. Frente al mismo periodo de 2024, el aumento fue
de 24.7%, equivalente a aproximadamente US$934.2 mil.
La variacion super6 el crecimiento del mercado consoli-
dado de seguros, de 7.6%, y del segmento de seguros gene-
rales, de 9.9%.

La composicion de las primas netas mostro la mayor con-
centracion en el ramo de incendio, con 62.2% del total y
US$2.9 millones en el semestre. Entre junio de 2024 y junio
de 2025, incendio y lineas aliadas aportaron cerca de
US$969.3 mil, siendo relevantes (los ramos) en la variacion
interanual total y definieron el desempefio de la cartera. En
la comparacioén con el mercado de seguros generales, la

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




estructura mantiene coincidencias en los ramos principales,
aunque con distintas ponderaciones: incendio ocupa el pri-
mer lugar en SF con 62.2% frente a 36.8% en el mercado;
automotores representa 26.0% en SF y 30.7% en el mer-
cado; otros seguros generales, 10.2% en SF y 27.4% en el
mercado; y fianzas, 1.6% en SF y 5.1% en el mercado. Estas
diferencias abren espacio para que SF, conforme a sus poli-
ticas de suscripcion, evalue una diversificacion hacia ramos
con menor presencia relativa.

El resultado técnico se beneficid de recuperaciones de
reaseguro sobre siniestros a retencion y de un saldo neto po-
sitivo en reservas para reclamos en tramite. Con ello, pasé
de US$794 mil a US$1.5 millones y situd la rentabilidad
técnica en 32.0%, segundo registro mas alto para la Com-
paiiia. El maximo previo se observo en el primer semestre
de 2023, con 39.6%.

El Margen de Contribucion Técnica, entendido como la uti-
lidad técnica antes de otros gastos de adquisicion y conser-
vacion de primas, aumento6 por el desempeiio de incendio,
automotores y otros seguros generales. Estos ramos aporta-
ron US$746.7 mil a la utilidad técnica previa a dichos gas-
tos. Al 30 de junio de 2025, el MCT fue de US$0.36 por
cada dolar de prima neta emitida, por encima de los
US$0.23 observados un afio antes.

Liquidez y rotacion de cobranzas: En el primer semestre
de 2025, el activo total de SF aument6 en US$925.1 mil. La
variacion se explica por el mayor saldo de inversiones fi-
nancieras, junto con disponibilidades y cuentas por cobrar a
instituciones de seguros y fianzas. La liberacion de saldos
retenidos por la demanda judicial se destiné a inversiones,
principalmente depositos a plazo, y contribuyo a la expan-
sion de activos liquidos y de corto plazo.

Los indicadores de liquidez se ubicaron en 1.2 veces para la
liquidez general y 2.2 veces para la liquidez a reservas,
frente a 0.8 veces y 1.8 veces en el primer semestre de 2024.
La evolucién responde a la combinacion de un mayor nivel
de activos liquidos y a la contraccion del pasivo total por
US$488.3 mil (1.6%). La reduccioén abarcd la mayoria de
las partidas, con excepcion de las reservas para siniestros y
otros pasivos, que se mantuvieron en trayectoria propia del
negocio. En este contexto, la relacion entre activos liquidos
y pasivos exigibles mejord en el periodo y elevo el margen
de cobertura sobre las reservas técnicas.

Las primas por cobrar registraron un periodo promedio de
recuperacion de 68 dias, por debajo de los 98 dias observa-
dos en el primer semestre de 2024. El mercado de seguros
de vida reportd un promedio de 97 dias en el mismo lapso.
La rotacion de cuentas por cobrar en el sector tiende a am-
pliarse en el segundo semestre por el calendario de renova-
ciones de polizas; por ello, el seguimiento de vencimientos
y de convenios de pago resulta relevante para sostener el
ciclo de caja y evitar desviaciones en la curva de cobros.
Al 30 de junio de 2025, la estructura de activos refleja un
mayor peso de inversiones, primas por cobrar y disponibi-
lidades, con énfasis en instrumentos emitidos por entidades

financieras y el Estado. La liberacion de fondos judiciales
se integrd a la gestion de tesoreria mediante depositos a
plazo, lo que favorece la previsibilidad del flujo de caja.
Siniestralidad en ramos: El costo de reclamos iniciales
sumd US$2.3 millones en el primer semestre de 2025;
frente al mismo periodo de 2024, el costo bruto aument6 en
US$637.2 mil. El ramo de incendio y lineas aliadas aport6
US$735.9 mil de siniestros adicionales, mientras que auto-
motores, otros seguros generales y fianzas, en conjunto, re-
dujeron el costo bruto inicial en US$98.7 mil. Con este
comportamiento, el indice de siniestralidad bruta de SF se
ubico en 48.9%, 4.8 puntos porcentuales por encima del
44.1% observado en el primer semestre de 2024. En incen-
dio, el indice de siniestralidad bruta alcanzo 47.7% al 30 de
junio de 2025, frente a 33.8% un afio antes.

Entre el primer semestre de 2024 y el de 2025, la cesion
promedio de riesgos pasé de 24.0% a 33.2% en el conjunto
de ramos. En términos de retencion del costo, SF retuvo
US$0.67 por cada dolar de reclamo inicial, por debajo de
los US$0.76 retenidos un afio atras; en el ramo de incendio,
la retencion se situ6 en 50.0% durante el periodo analizado.
La siniestralidad retenida fue 49.5% al 30 de junio de 2025,
frente a 55.7% en junio de 2024. El indice de siniestralidad
incurrida o devengada descendio de 54.0% a 37.6% en el
mismo corte y se ubico por debajo del promedio del mer-
cado de aseguradoras de vida y personas (52.9%). La varia-
cion se explica por un movimiento neto positivo de reservas
para reclamos en tramite por US$441 mil, que reduce el re-
conocimiento contable y técnico de los reclamos incurridos
en el periodo, beneficiando el resultado técnico.
Suficiencia de inversiones y posicion de solvencia: Al
cierre del primer semestre de 2025, SF registré un exce-
dente de inversiones regulatorias de 49.9%, frente a 7.7%
un afio antes. La variacion responde al aumento de los ins-
trumentos elegibles para inversidn, que crecieron en
US$3.2 millones y sumaron US$12.1 millones al 30 de ju-
nio de 2025, con una base de inversion relativamente esta-
ble entre US$5.7 y US$5.8 millones en cada semestre. Las
partidas relacionadas con depositos a plazo por US$115.8
mil y primas por cobrar por US$1.6 millones no se conside-
raron para cubrir la base de inversion, de acuerdo con los
criterios de elegibilidad aplicables. Como resultado de estos
movimientos, el excedente regulatorio se amplid en el pe-
riodo.

El indice de suficiencia paso6 de 118.7% en el primer semes-
tre de 2024 a 243.0% al 30 de junio de 2025, en un contexto
de mayor patrimonio neto y una contraccion moderada del
margen de solvencia exigido sobre los ramos administra-
dos. En el mercado, los indices correspondientes fueron
64.6% y 75.7% en los mismos cortes. La combinacién de
mayor volumen de inversiones elegibles, base estable y for-
talecimiento del patrimonio explica el nivel observado en la
cobertura regulatoria y en la suficiencia frente a los reque-
rimientos de solvencia.



Fortalezas

1. Fuerte posicion de solvencia.

2. Integracién con el Sistema Fedecrédito.

3. Indices de siniestralidad favorables frente al mercado.
Debilidades

1.  Modesta cuota de mercado en la industria.

2. Concentracion de inversiones soberanas.

3. Rotacion de cuentas por cobrar y volumen de primas vencidas.
Oportunidades

1. Generacion de negocios por sinergias con sus accionistas.

2. Creacion de productos innovadores en plataformas tecnoldgicas.
Amenazas

1. Desastres naturales (inundaciones, tormentas tropicales, terremotos, entre otros).
2. Impuestos que desincentiven la contratacion de polizas.

3. Riesgo de cambios normativos que impacten en las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

E1 PIB de la economia salvadoreiia registré un crecimiento
interanual del 2.3% al primer trimestre de 2025, de acuerdo
con el Banco Central de Reserva (BCR) reflejando una
desaceleracion con respecto al mismo periodo de 2024
(3.8%). Los sectores econdmicos que se han contraido fue-
ron administracion publica/defensa y actividades artisti-
cas/entretenimiento. A pesar de lo anterior, el sector cons-
truccion fue el principal motor que lidero la expansion eco-
noémica, con una variacion en su PIB del 17.3%.

Por su parte, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y el
Banco Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia
crecera en torno al 2.5% y 2.7%, respectivamente para
2025. Dentro de las variables que impulsarian la actividad
economica para el corto plazo destacan la expansion ace-
lerada en el flujo de remesas familiares, el impulso por los
diversos proyectos de construccion y la mejora en la pers-
pectiva para acceder a los mercados internacionales (con-
siderando el acuerdo alcanzado con el FMI). En contrapo-
sicion, dentro de los factores que generan incertidumbre
para el pais, se sefialan el nivel de endeudamiento publico,
los retos domésticos para atraer inversion extranjera di-
recta; asi como las politicas en materia comercial (arance-
les) que implementa actualmente el Gobierno de Estados
Unidos.

El Salvador se ha caracterizado por mantener bajos niveles
de inflacion (economia dolarizada); en ese sentido, segin
datos de la Secretaria Ejecutiva del Consejo Monetario
Centroamericano (SECMCA), cerrd con un indice de in-
flacion de -0.18% al 30 de junio de 2025 (1.48% en similar
periodo de 2024). Lo anterior lo ubica por debajo del pro-
medio de los paises centroamericanos, incluyendo Panama
y Republica Dominicana (1.82%). Por otra parte, la factura
petrolera de El Salvador registro un monto acumulado de
US$1,128 millones durante el primer semestre de 2025,
observando una contraccion interanual de -9.1%, derivada
de la fluctuacion de precios en el mercado de materias pri-
mas.

En otros aspectos, la balanza comercial registr6 un déficit
acumulado de USS5,263.3 millones a junio de 2025 pro-
ducto de la mayor importacion de bienes. Mientras que el
volumen de exportaciones reflejé un aumento interanual
del 6.5%, asociado con la evolucion de los sectores de in-
dustria manufacturera (incluyendo actividades de ma-
quila); seguido del sector de agricultura, ganaderia, silvi-
cultura y pesca. En el analisis se incorpora, el endureci-
miento en la politica comercial del principal destino de ex-
portacion de El Salvador, Estados Unidos, particularmente
con el alza de aranceles.

Durante el primer semestre de 2025, el comportamiento de
las remesas familiares mantiene su dinamica de creci-
miento acelerado; registrando un flujo acumulado de
US$4,837.7 millones. Dicho importe, representd una ex-
pansion de 17.9% con respecto al mismo periodo de 2024,
siendo el mayor crecimiento interanual a dicho mes en los
ultimos tres aflos.

La deuda publica (incluyendo la deuda previsional) tota-
liz6 US$33,005 millones a junio de 2025 de acuerdo con
datos del BCR, reflejando un incremento interanual del
6.9%. Cabe destacar que durante los ltimos dos aflos, se
han ejecutado una serie de medidas para aliviar el calenda-
rio de servicio de la deuda, entre ellas el canje de deuda
con los fondos de pensiones con periodo de gracia y el re-
perfilamiento de la deuda de corto a mediano/largo plazo
en tenencia de la banca privada salvadorefia.

Asimismo, se sefiala que el Directorio Ejecutivo del FMI
aprobd un acuerdo de 40 meses para El Salvador bajo el
Servicio Ampliado del Fondo (SAF), con un acceso equi-
valente a US$1,400 millones. Dicho programa tiene como
objeto impulsar las perspectivas de crecimiento y resilien-
cia del pais, mediante el fortalecimiento de las finanzas pi-
blicas, la acumulacion de reservas externas y financieras,
entre otros. En seguimiento con el acuerdo, el Directorio
concluyo la primera revision en fecha 27 de junio de 2025,
reflejando un buen desempefio del programa y el cumpli-
miento de metas fiscales y de reservas; permitiendo un des-
embolso inmediato de US$118 millones (alcanzando un
acumulado de US$231 millones desde su aprobacion).

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) mantiene calificaciéon B- con perspec-
tiva Estable al cierre del segundo trimestre de 2025 por
Standard & Poor’s.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El sector asegurador de El Salvador cerro el primer semes-
tre de 2025 con un balance mas grande y una base de capi-
tal mas comoda. El activo total avanzd a unos US$ 1,126.9
millones, apoyado en un mayor peso de inversiones finan-
cieras que rondaron US$ 593.6 millones y en el incremento
de primas por cobrar, mientras las disponibilidades se re-
dujeron. El patrimonio se elevo hasta cerca de US$ 464.0
millones, lo que llevo el indicador de solidez —patrimonio
sobre activos— a 41.2 %, por encima del aflo previo. La
liquidez frente a reservas también mejoré y la rotacion de
cobranza se acorto, sefiales de una gestion operativa con
mejor recuperacion que en 2024.

En el lado del pasivo sobresale la contraccion de las reser-
vas técnicas y de las reservas para siniestros, que termina-
ron alrededor de US$ 229.3 millones y US$ 116.5 millo-
nes, respectivamente. Este ajuste es coherente con lo ob-
servado en el estado de resultados, donde el movimiento
neto de reservas fue favorable (liberacion). Al mismo
tiempo, crecieron moderadamente cuentas por pagar y
obligaciones con intermediarios, y el endeudamiento fi-
nanciero aumentd desde una base muy baja hasta cerca de
USS$ 12.4 millones, sin comprometer la solvencia del sis-
tema.

La actividad comercial mantuvo dinamismo: las primas
emitidas llegaron a unos US$ 476.8 millones, pero el uso
de reaseguro fue mas intensivo. La cesion super6 los US$
198.1 millones, elevando la tasa cedida a poco mas de 40
% y dejando la prima retenida levemente por debajo del
afio anterior, en torno a US$ 278.7 millones. Este patron



sugiere una estrategia de transferencia de riesgo, con la
contrapartida de menor volumen retenido para sostener
margenes de suscripcion.

Del lado de la siniestralidad, el siniestro retenido aumento
hasta cerca de US$ 164.2 millones; sin embargo, el aporte
positivo del movimiento neto de reservas —de unos US$
30.8 millones— permitio que el resultado técnico mejorara
respecto de 2024. La mejora fue parcialmente absorbida
por la presion de costos: los gastos de adquisicion crecie-
ron y, especialmente, la administracion se expandio hasta
rondar US$ 66.3 millones, elevando el costo administra-
tivo sobre la prima retenida a niveles més exigentes. La
comision neta de intermediacion mostr6 una leve mejora,
aunque siguidé siendo un factor de peso en la gestion co-
mercial y técnica.

Los ingresos financieros se mantuvieron estables, con un
retorno semestral alrededor de 3.9 %, y ayudaron a soste-
ner el margen en un afio de mayor cesion y costos. No obs-
tante, los “otros ingresos” fueron menores que en 2024 por
la menor liberacion de provisiones por primas por cobrar,
y la carga tributaria aumentd. En conjunto, el resultado de
operacion avanzo y el resultado antes de impuestos me-
joro, pero el resultado neto quedd practicamente cerca de
US$ 32.7 millones, con ligeras caidas en ROA y ROE
frente al afio anterior.

Como conclusion se observo un sistema mas capitalizado
y liquido, con soporte financiero suficiente y con el alivio
puntual de las reservas, pero cuya correspondencia entre
el crecimiento comercial y utilidades estuvo condicionada
por mayor dependencia del reaseguro, siniestralidad rete-
nida al alza, rigidez del gasto administrativo y el menor
ingreso proveniente de la liberacion de reservas por primas
por cobrar.

ANTECEDENTES GENERALES

El 14 de noviembre de 2013, fue constituida mediante es-
critura publica la sociedad Seguros Fedecrédito, S.A., re-
cibiendo la autorizacion por parte del Consejo Directivo de
la Superintendencia del Sistema Financiero el 19 de di-
ciembre de 2014. Posteriormente, la Aseguradora inicié
operaciones el 2 de enero de 2015.

La integracion de Seguros Fedecrédito, S.A. (SF) al Sis-
tema Fedecrédito le otorga una solida fortaleza institucio-
nal. Este amplio conglomerado cooperativo agrupa 54 ins-
tituciones financieras —cajas de crédito cooperativas, ban-
cos de los trabajadores y la federacion FEDECREDITO—
que actiian como accionistas de FV. En particular, la Fede-
racion de Cajas de Crédito y Bancos de los Trabajadores
(FEDECREDITO) es el accionista mayoritario de la ase-
guradora, lo que le proporciona respaldo estratégico y ope-
rativo fundamental.

La pertenencia al Sistema Fedecrédito brinda a la asegura-
dora acceso a una extensa red de distribucion con cobertura
nacional, integrando 47 cajas de crédito y 7 bancos de los
trabajadores junto con sus empresas afiliadas. Esto signi-
fica que SF puede promover sus productos en

practicamente todos los municipios del pais, aprovechando
la amplia presencia fisica de sucursales del sistema. Dicha
infraestructura se complementa ademéas con un portafolio
amplio de servicios financieros y canales electronicos de
distribucion.

No obstante este respaldo institucional, las entidades aso-
ciadas al Sistema Fedecrédito conservan plena libertad
para contratar seguros con cualquier compaiiia del mer-
cado. En la préctica, esto implica que la relacién comercial
de SF con las cajas y bancos del sistema se sustenta en la
competitividad de sus productos y la calidad del servicio.
En otras palabras, la aseguradora debe mantener un enfo-
que de mejora continua, innovacion y eficiencia para fide-
lizar a los clientes de las entidades del sistema, dado que
ellos pueden optar por aseguradoras alternativas si lo con-
sideran beneficioso.

Acuerdo de Junta General de Accionistas:

En Junta General de Accionistas llevada a cabo el pasado
25 de febrero de 2025, entre otros puntos se aprobo lo si-
guiente:

(1) Ratificar las aplicaciones contables realizadas en las
cuentas de patrimonio por incremento en la reserva legal y
por intereses devengados no percibidos , 2) Retener las uti-
lidades del ejercicio 2024 en “Resultados de ejercicios an-
teriores” con el fin de fortalecer el patrimonio de la Ase-
guradora, potenciar la capacidad de nuevos negocios y ro-
bustecer la capacidad financiera ante eventos catastroficos
y 3) Convocar a una Junta General Extraordinaria de Ac-
cionistas para la distribucion de los resultados de ejerci-
cios anteriores.

Composicion Accionaria

La estructura accionaria de SF se integra por 54 institucio-
nes financieras (cajas de créditos, bancos de los trabajado-
res y una federacion). El principal accionista de la asegu-
radora 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 variable, cuya finalidad es desarrollar
un sistema de cooperativas de ahorro y crédito eficientes,
solventes y competitivas. Entre las principales funciones
que esta federacion desempefa se encuentra otorgar prés-
tamos a sus entidades socias, centralizar sistemas de liqui-
dez para estas, emitir normas y reglas para el adecuado
desempefio de sus socios, entre otras.

El Sistema Fedecrédito esta compuesto por 47 cajas de cré-
dito socias, 7 bancos de los trabajadores, una compaiiia de
servicios, FEDECREDITO y 2 aseguradoras. Dicha red
tiene una larga trayectoria (mas 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 productos
financieros a personas que laboran en el sector informal.

A continuacion, se detalla la estructura accionaria de Se-
guros Fedecrédito:



Accionistas/Participacion (%)

FEDECREDITO DE C.V.

Caja de Crédito de San Vicente

Caja de Crédito de Santiago Nonualco

Caja de Crédito de Sonsonate

Caja de Crédito de Zacatecoluca

Primer Banco de los Trabajadores

Caja de Crédito de Usulutan
Otros

Total participacion

24.981151
8.346597
7.964033
7.941694
7.941694
7.573092
7.050906

18.200833

100.000000

Fuente: Seguros Fedecrédito, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V,

Clasificadora de Riesgo.

La plana gerencial esta conformada por:

Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo
Gerente Comercial
Gerente Técnico

Gerente de Administracion y
Finanzas

Gerente de Tecnologia
Gerente de Riesgos
Gerente de Cumplimiento

Auditor Interno

Mario Andrés Lépez Amaya
Douglas Mauricio Rosales Magaiia

David Omar Flores Salinas
Diana Cecilia Rosales Portillo

Daniel Antonio Hidalgo Ramirez
Isabel Alberto Iraheta Serrano
Ada Raquel Vigil Hernandez
Javier Fuentes

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

GOBIERNO CORPORATIVO

Seguros Fedecrédito estructura su gobierno corporativo
conforme a las Normas Técnicas de Gobierno Corporativo
(NRP-17) del Banco Central de Reserva. La Junta General
de Accionistas es el organo superior y su funcionamiento
se rige por el Codigo de Gobierno Corporativo, que precisa
integracion, reglas de convocatoria, periodicidad, quérum
y atribuciones, asi como derechos y deberes de sus miem-
bros.

La administracion recae en una Junta Directiva integrada
por tres directores propietarios y tres suplentes, con perio-
dos de cinco afios. Todos sus integrantes cuentan con tra-
yectoria en los sectores asegurador y bancario del pais e
incluye un director propietario independiente. La partici-
pacion de funcionarios del Sistema Fedecrédito en la Junta
facilita la coordinacion de estrategias y practicas con la vi-
sion del grupo.

Para la supervision y el control, la Junta Directiva se apoya
en comités especializados: Auditoria, Riesgos y Preven-
ciéon de Lavado de Dinero y Activos. Adicionalmente,
existen comités operativos que se activan conforme a com-
petencias delegadas por la Junta. Las facultades, composi-
cion, frecuencia de sesiones y lineas de reporte de estos
cuerpos colegiados se detallan en el Codigo de Gobierno
Corporativo y en el Codigo de Etica.

La Junta Directiva de la aseguradora esta integrada por:

Junta Directiva

Director Presidente Mario Andrés Lopez Amaya
Director Secretario Francisco Javier Alvarenga Melgar
Director Propietario Isai Arnoldo Romero Gutiérrez
Presidente Suplente Janeth Esther Alegria de Galicia
Secretario Suplente Rafael Atilio Siguenza Padilla
Juan Pablo Cérdoba Hinds

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

Director Suplente

Aumento de capital social

En sesion de Junta General Extraordinaria celebrada el 30
de abril de 2025, se acordd entre varios puntos aumentar el
capital social en tres millones cuatrocientos mil dolares, a
través de la capitalizcion de utilidades de ejercicios ante-
riores, mediante la emision de treinta y cuatro mil nuevas
acciones con un valor nominal de cien dolares cada una.

GESTION DE RIESGOS

SF gestiona sus riesgos con politicas, manuales y herra-
mientas aprobadas por la Junta Directiva y alineadas con
la normativa local. La Gerencia de Riesgos identifica,
mide, controla y mitiga riesgos de crédito, operacional,
reputacional, técnico, de mercado y de liquidez; comunica
resultados a las areas responsables y formula planes de mi-
tigacion. El Comité de Riesgos revisa dichos resultados y
los eleva a la Junta para su seguimiento.

En riesgo técnico, la compafiia realiza seguimiento diario
mediante un tablero de indicadores que incluye siniestrali-
dad, eficiencia y reaseguro, con limites de tolerancia defi-
nidos y reportes mensuales a la Junta Directiva. Las reser-
vas técnicas se constituyen conforme a requerimientos le-
gales, cuentan con certificacion de actuarios autorizados y
su inversion se ejecuta bajo lineamientos del comité de in-
versiones y la regulacion aplicable.

La gestion operativa se apoya en un equipo gerencial con
experiencia en riesgos del negocio asegurador y en una
plataforma tecnoldgica basada en el core SISE, que per-
mite automatizar procesos y generar reportes ejecutivos.
Se encuentra en curso un proceso de actualizacion de in-
fraestructura; el centro de datos principal y el alterno estan
ubicados en San Salvador, lo que expone a ambos sitios a
eventos comunes de continuidad operativa.

Para la prevencion de lavado de dinero y financiamiento
del terrorismo, SF opera con una estructura de control y
monitoreo que contempla procedimientos de identifica-
cioén, documentacion, resguardo y reporte de operaciones,
en concordancia con la normativa vigente y los esquemas
internos de supervision.

Nota del Auditor Externo.

Los estados financieros de la compaiiia se han sido prepa-
rados por Seguros Fedecrédito, S.A., con base a las normas
contables emitidas por la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero (SSF), las cuales contintian vigentes de acuerdo a
lo establecido en la Ley de Supervision y Regulacion del
Sistema Financiero. Estas normas prevalecen cuando
existe conflicto con las Normas Internacionales de



Informacion Financiera (NIIF).

El Auditor Externo concluy¢ en su informe de revision que
no tiene conocimiento de ninguna cuestion que lo lleve a
pensar que la informacién financiera intermedia no pre-
senta razonablemente en todos sus aspectos materiales la
situacion financiera de Seguros Fedecrédito, S.A, asi como
sus resultados financieros al 30 de junio de 2025 y 2024 de
conformidad con las Normas Contables para Sociedades
de Seguros vigentes en El Salvador.

ANALISIS TECNICO - FINANCIERO

Primaje y Margen de Contribucién Técnico

En el primer semestre de 2025, SF acumuld primas netas
por US$4.7 millones. En la comparacion con el mismo pe-
riodo de 2024, la variacion fue 24.7%, equivalente a apro-
ximadamente US$934.2 mil, por encima del 7.6% obser-
vado en el mercado consolidado de seguros y del 9.9% del
segmento de seguros generales.

La cartera se estructurd con mayor peso en incendio, que
concentrd 62.2% del total y US$2.9 millones en el semes-
tre. Entre junio de 2024 y junio de 2025, incendio y lineas
aliadas adicionaron cerca de US$969.3 mil y explicaron la
totalidad de la variacion interanual. Frente a la mezcla del
mercado de seguros generales, las ponderaciones difieren:
en SF, incendio 62.2%, automotores 26.0%, otros seguros
generales 10.2% y fianzas 1.6%; en el mercado, incendio
36.8%, automotores 30.7%, otros 27.4% y fianzas 5.1%.
La brecha de participaciones sugiere margen para ajustar
la distribucion por ramos dentro del marco de suscripcion.

Participacion de primas netas.
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Fuente: Seguros Fedecrédito, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V,
Clasificadora de Riesgo.

El resultado técnico incorpord recuperaciones de rease-
guro sobre siniestros a retencion y un movimiento neto po-
sitivo en reservas para reclamos en tramite. Con ese efecto,
el resultado pasé de US$794 mil a US$1.5 millones y la
rentabilidad técnica se ubico en 32.0%, segundo registro
mas alto; el maximo se observd en el primer semestre de
2023, con 39.6%.

El Margen de Contribucion Técnica, entendido como la
utilidad técnica antes de otros gastos de adquisicion y con-
servacion, avanzo por el desempefio de incendio, automo-
tores y otros seguros generales. Estos ramos aportaron
US$746.7 mil a la utilidad técnica previa a dichos gastos.

Al 30 de junio de 2025, el MCT fue de US$0.36 por cada
dolar de prima neta emitida, frente a US$0.23 un afio antes.

Calidad de Activos

Al 30 de junio de 2025, el activo total de SF aumento en
US$925.1 mil. La variacién provino del mayor saldo de
inversiones financieras, acompafiado por disponibilidades
y por cuentas por cobrar a instituciones de seguros y fian-
zas. Los fondos liberados de la demanda judicial se cana-
lizaron a inversiones, principalmente depdsitos a plazo.

Los indicadores de liquidez se ubicaron en 1.2 veces para
la liquidez general y 2.2 veces para la liquidez a reservas,
frente a 0.8 veces y 1.8 veces en el primer semestre de
2024. La evoluciéon combind un mayor nivel de activos li-
quidos con una contraccion del pasivo total por US$488.3
mil (1.6%). La reduccion alcanzé a la mayoria de las par-
tidas, con excepcion de las reservas para siniestros y otros
pasivos. En este marco, la relacion entre activos liquidos y
pasivos exigibles mejorod y elevo la cobertura sobre reser-
vas técnicas.

Las primas por cobrar registraron un plazo promedio de
recuperacion de 68 dias, por debajo de los 98 dias del pri-
mer semestre de 2024. En el mercado de seguros de vida,
el promedio fue de 97 dias. La rotacion del sector tiende a
ampliarse en el segundo semestre por el calendario de re-
novaciones, por lo que el seguimiento de vencimientos y
de convenios de pago resulta clave para sostener el ciclo
de caja.

La estructura de activos al cierre del periodo mostré mayor
peso de inversiones, primas por cobrar y disponibilidades,
con énfasis en instrumentos emitidos por entidades finan-
cieras y por el Estado. La liberacion de fondos judiciales
se integro a la tesoreria mediante depositos a plazo, con
efectos directos sobre la previsibilidad de los flujos de
caja.

Siniestralidad

En el primer semestre de 2025, el costo de reclamos inicia-
les alcanz6 US$2.3 millones, un incremento de US$637.2
mil respecto del mismo periodo de 2024. La variacion se
concentrd en incendio y lineas aliadas, que afiadieron
US$735.9 mil; automotores, otros seguros generales y
fianzas, en conjunto, redujeron el costo bruto inicial en
US$98.7 mil. Con este resultado, la siniestralidad bruta de
SF se situd en 48.9%, 4.8 puntos por encima del 44.1% de
2024. En incendio, el indice de siniestralidad bruta fue
47.7% al 30 de junio de 2025, frente a 33.8% un afio antes.

En materia de transferencia de riesgo, la cesion promedio
pas6 de 24.0% a 33.2% entre el primer semestre de 2024 y
el de 2025. En términos de retencion del costo, SF absorbio
US$0.67 por cada dolar de reclamo inicial, menor a los
USS$0.76 del afio previo; en incendio, la retencion fue
50.0% durante el periodo.



Indices de siniestralidad.
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Fuente: Seguros Fedecredito, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V,
Clasificadora de Riesgo

La siniestralidad retenida cerrd en 49.5% al 30 de junio de
2025, frente a 55.7% en junio de 2024. El indice de sinies-
tralidad incurrida o devengada descendi6 de 54.0% a
37.6% y se ubico por debajo del promedio del mercado de
aseguradoras de vida y personas (52.9%). El movimiento
neto positivo de reservas por reclamos en tramite, por
US$441 mil, redujo el reconocimiento contable y técnico
de los incurridos y se reflejo en el resultado técnico del
periodo.

Analisis de Resultados

La utilidad de SF totalizo US$778 mil al cierre del primer
semestre 2025 (US$348 mil en 2023). Dicho resultado re-
sultd 15.1% mayor en 2025, el mismo que se ve impulsado
por el crecimiento de las primas, pero de manera particular
por partidas relacionadas con el producto de las inversio-
nes y otros ingresos vinculados a recuperacion de gastos,
disminucion de provisiones e ingresos extraordinarios de
ejercicios anteriores.

A continuacion, se hara el analisis del Margen de Contri-
bucion Técnico (MCT), que resulta de dividir el resultado
técnico antes de otros gastos de adquisicion y conservacion
de primas entre las primas netas suscritas. En tal sentido,
los margenes obtenidos guardan relacion con el comporta-
miento de los ingresos técnicos que permitieron obtener un
mejor retorno técnico. El MCT para el primer semestre
2025 frente al de similar periodo de 2024 se increment6 en
US$0.10 centavos por cada dolar de primas suscrita
(US$0.36 versus US$0.26).

Los ramos de mayor participacion en la suscripcién como
incendio y automotores participaron cada uno del 34.1% y
18.5% del resultado técnico antes de otros gastos de adqui-
sicion. La agrupacion denominada seguros generales que
aporto el 10.2% de las primas en la aseguradora, genero el
38.5% del resultado técnico (52.8% en el primer semestre
de 2024).

A nivel de estructura de costos (no incluye movimientos
de reservas de riesgo en curso y de reclamos), result6 en
76.2% al mes de junio de 2025 (80.9% en 2023). El mer-
cado registro un ratio relativamente mayor al del SF
(89.7%). La estructura de costos es una de las principales
ventajas competitivas que ha venido mostrando SF res-
pecto de sus pares.

Margen de Contribucién Técnico (MCT).
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Fuente: Seguros Fedecrédito, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V,
Clasificadora de Riesgo.

Excedente de Inversiones y Solvencia

Al 30 de junio de 2025, SF cerr6 con un excedente de in-
versiones regulatorias de 49.9%, superior al 7.7% obser-
vado un afio antes. La variacion provino del aumento de
los instrumentos elegibles para inversion, que crecieron en
US$3.2 millones en el lapso de doce meses y totalizaron
US$12.1 millones al cierre del semestre, mientras que
la base de inversion se mantuvo estable entre US$5.7 y
US$5.8 millones en cada periodo. Esta combinacion—ma-
yor numerador por crecimiento de elegibles y denomina-
dor practicamente constante—explica la expansion del ex-
cedente regulatorio en el semestre.

Distribucién de inversiones regulatorias por afio.

100%
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Fuente: Seguros Fedecrédito, S.A. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V,
Clasificadora de Riesgo.

Conforme a los criterios de elegibilidad aplicables, no se
consideraron para cubrir la base las partidas de depoésitos a
plazo por US$115.8 mil ni las primas por cobrar por
US$1.6 millones. La exclusion de estas cuentas delimita el
universo de activos afectables a la cobertura regulatoria y
permite aislar el efecto del incremento de instrumentos
efectivamente elegibles sobre el indicador de excedente.
En solvencia, elindice de suficienciase ubicod
en 243.0% al 30 de junio de 2025, frente a 118.7% en el
primer semestre de 2024. El cambio refleja, por un lado,
el mayor patrimonio neto de la compaiiia y, por otro,
una contraccion del margen de solvencia exigido sobre los
ramos administrados. En la comparacion sectorial, los va-
lores de mercado fueron 64.6% y 75.7% en los mismos
cortes, lo que sitia a SF por encima de los promedios ob-
servados.



La lectura conjunta de los indicadores senala: (i) creci-
miento de activos elegibles hasta US$12.1  millo-
nes con base de inversion en torno a US$5.7-US$5.8 mi-
llones, (ii) excedente regulatorio de 49.9% por efecto
combinado de mayor elegibilidad y base constante, y
(iii) suficiencia de solvencia de 243.0% asociada al forta-
lecimiento patrimonial y al ajuste del requerimiento.

Bajo este marco, la gestion de inversiones mantiene capa-
cidad para cubrir la base regulatoria y sostener el nivel de
solvencia, con un perimetro de elegibilidad claramente de-
limitado por la exclusion de US$115.8 mil en depositos a
plazo y US$1.6 millones en primas por cobrar.



SEGUROS FEDECREDITO, S.A.
Balance General
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.22 Y% Dic.23 %o Jun.24 % Dic.24 % Jun.25 %o
Activo
Inversiones financieras 3,090 25%| 3,349 26% 3356 26% 3,652 24% 4,390 32%
Prestamos, neto 230 2% 190 1% 178 1% 165 1% 152 1%
Disponibilidades 791 6% 974 T%| 1,151 9% 895 6% 1,527 11%
Primas por cobrar 2,209 18%| 2,197 17%] 2,052 16%| 2,904 19% 1,778 13%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 957 8% 982 7% 1270 10%| 1,598 11% 1,494 11%
Activo fijo, neto 2,493 20%| 2,567 20%| 2,533| 20%| 2512 17% 2,490 18%
Otros activos 2,532 21%| 2,837 22%| 2337] 18%]| 3,246] 22% 1,972 14%
Total Activo 12,302| 100%| 13,095[100%| 12,877|100%| 14,971 100% 13,802| 100%
Pasivo
Reservas técnicas 2,127 17%| 2,137 16%| 1,645 13%| 2331| 16% 2,013 15%
Reservas para siniestros 1,059 9% 708 5% 901 7% 967 6% 703 5%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 521 4% 412 3% 375 3% 740 5% 149 1%
Obligaciones con asegurados 76 1% 261 2% 75 1% 105 1% 157 1%
Obligaciones financieras 920 7% 577 4% 938 7% 426 3% 0 0%
Obligaciones con intermediarios 417 3% 541 4% 551 4% 570 4% 305 2%
Otros pasivos 1,127 9%| 1,536] 12%| 1,121 9%| 1,927 13% 1,791 13%
Total Pasivo 6,246 51%| 6,172 47%| 5,607| 44%| 7,065| 47% 5118] 37%
Patrimonio
Capital social 3,581 29%| 3,581 27%| 3,581 28%| 3,581| 24% 3,581 26%
Reserva legal y resultados acumulados 1,829 15%| 2476 19%| 3342 26%| 3,342 22% 4,325 31%
Resultado del Ejercicio 713 6% 866 7% 348 3% 983 7% 778 6%
Total Patrimonio 6,123 50%| 6,923 53%| 7271| 56%| 7,906| 53% 8,684 63%
Total Pasivo y Patrimonio 12,369| 101%| 13,095[100%| 12,877| 100%| 14,971]| 100% 13,802 100%
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SEGUROS FEDECREDITO, S.A.
Estado de Resultado
(en miles de US Dolares)

Concepto Dic.22 %o Dic.23 % | Jun.24 % Dic.24 %o Jun.25 %
Prima emitida 7,891 100%]| 10,014| 100%]| 3,779] 100%| 10,924 100% 4,713 100%
Prima cedida -1,829] -23%| -2911| -29% -908| -24%| -3,724] -34% -1,569|  -33%
Prima retenida 6,062 77%)| 7,003| 71%| 2871] 76%| 7,200 66% 3,145 67%
Gasto por reserva de riesgo en curso -1,741 -22%| -2,110] -21% 5751 -15%| 2472 -23% -1,096 -23%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 2,438 31%| 2,264 23% 1,019 27%| 2,184 20% 1,429 30%
Prima ganada neta 6,759 86%| 7.256| 72%)| 3,314| 88%| 6912]| 63% 3478 74%
Siniestros -4,142] -52%| -3,568( -36%| -1,668| -44%]| -4,085]| -37% -2,309|  -49%
Recuperacion de reaseguro 365 5% 355 4% 70 2% 884 8% 753 16%
Salvamentos y recuperaciones 105 1% 117 1% 0 0% 0 0% 0 0%
Siniestro retenido -3,671| -47%| -3,096| -31%| -1,598 -42%]| -3,201| -29% -1,556] -33%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -1,001| -13% -886 -9% -705( -19% -801 -7% -547 -12%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 860 11%| 1,006] 10% 513] 14% 571 5% 796 17%
Siniestro incurrido neto -3,812| -48%]| -2,976| -30%| -1,791( -47%]| -3.431| -31% -1,308| -28%
Comision de reaseguro 224 3% 325 3% 7 0% 382 3% 51 1%
Gastos de adquisicion y conservacion -1,389| -18%| -1,726] -17% =736 -19%] -1,753| -16% =713 -15%
Comision neta de intermediacion -1,165] -15%| -1,401] -14% -729] -19%| -1,371 -13% -662| -14%
Resultado técnico 1,781 23%)| 2.879| 29% 794| 21%| 2,110] 19% 1,508| 32%
Gastos de administracion -1,456] -18%| -1,715] -17% -064| -18%| -1432] -13% <756 -16%
Resultado de operacién 325 4%| 1,164| 12% 130 3% 678 6% 752 16%
Producto financiero 236 3% 233 2% 147 4% 249 2% 132 3%
Gasto financiero -40 -1% -262 -3% -5 0% -6 0% -10 0%
Otros productos 435 6% 189 2% 228 6% 664 6% 622 13%
Otros gastos -2 0% -147 -1% 90 2% -185 -2% -384 -8%
Resultado antes de impuestos 954 12%| 1,178] 12% 4101 11% 1,400 13% 1,111 24%
Impuesto sobre la renta -242 -3% -312 -3% -63 -2% -417 -4% -333 -7%
Resultado neto 713 9% 866 9% 348 9% 983 9% 778 16%
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Ratios Financieros y de Gestion - Compaiiia Dic.22 Dic.23 Jun.24 Dic.24 Jun.25
ROAA 6.0% 13.2% 4.8% 7.0% 10.6%
ROAE 12.4% 13.3% 8.5% 13.3% 17.7%
Rentabilidad técnica 22.6% 28.8% 21.0% 19.3% 32.0%
Rentabilidad operacional 4.1% 11.6% 34% 6.2% 15.9%
Retorno de inversiones 7.1% 6.6% 8.3% 6.5% 5.8%
Suficiencia Patrimonial 89.3% 103.7% 118.7% 164.1% 243.0%
Excedente / déficit de inversiones 21.2% 12.3% 7.7% 16.3% 50.0%
Solidez (patrimonio / activos) 49.8% 52.9% 56.5% 52.8% 62.9%
Inversiones totales / activos totales 27.0% 27.0% 27.4% 25.5% 32.9%
Inversiones financieras / activo total 25.1% 25.6% 26.1% 24.4% 31.8%
Préstamos / activo total 1.9% 1.4% 1.4% 1.1% 1.1%
Reserva total / pasivo total 51.0% 46.1% 454% 46.7% 53.1%
Reserva total / patrimonio 52.0% 41.1% 35.0% 41.7% 31.3%
Reservas técnicas / prima emitida neta 27.0% 21.3% 21.8% 21.3% 21.4%
Reservas técnicas / prima retenida 35.1% 30.1% 28.7% 32.4% 32.0%
indice de liquidez (veces) 0.6 0.7 0.8 0.6 1.2
Liquidez a Reservas (veces) 1.2 1.5 1.8 1.4 22
Siniestro / prima neta 52.5% 35.6% 44.1% 37.4% 49.0%
Siniestro retenido / prima neta 46.5% 30.9% 423% 29.3% 33.0%
Siniestro retenido / prima retenida 60.6% 43.6% 55.7% 44.5% 49.5%
Siniestro incurrido / prima neta devengada 56.4% 41.0% 54.0% 49.6% 37.6%
Costo de administracion / prima neta 18.5% 17.1% 17.6% 13.1% 16.0%
Costo de administracion / prima retenida 24.0% 24.1% 23.1% 19.9% 24.1%
Comision neta de intermediacion / prima neta -14.8% -14.0% -19.3% -12.6% -14.0%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -19.2% -19.7% -254% -19.0% 21.1%
Costo de adquisicion / prima neta emitida 17.6% 17.2% 19.5% 16.0% 15.1%
Comision de reaseguro / prima cedida 12.2% 11.2% 0.7% 10.2% 3.2%
Producto financiero / prima neta 3.0% 2.3% 3.9% 2.3% 2.8%
Producto financiero / prima retenida 3.9% 33% 5.1% 3.5% 42%
Indice de cobertura 95.8% 81.6% 97.5% 85.1% 78.5%
Estructura de costos 84.5% 74.0% 85.6% 75.9% 80.4%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 101 79 98 96 68
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala intencion, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacién utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compariias de Seguros Generales”. Las clasifica-
ciones publicas, criterios, Coédigo 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 financiera 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 reco-
mendacioén o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

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 creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, 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 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 variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la adminis-
tracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de procedimien-
tos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion 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 verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe sera exacta y
completa. En ultima instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion 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 informacion 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 sera compartida por el emisor cumpliendo con todas las disposiciones legales en materia de reserva bancaria,
proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacion de los titulares de los datos para compartir informacion. Ninguna
informacién sera compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informaciéon
confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del respeto a la
autodeterminacioén informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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