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Categoria (*)

Clasificacion Actual Anterior Definicion de Categoria
Corresponde a aquellas entidades que cuentan con la mas alta capa-
cidad de pago de sus obligaciones en los términos y plazos pactados,

Emisor EAAA sv EAAA sv la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la entidad, en

la industria a que pertenece o en la economia. Los factores de riesgo
son insignificantes.

Perspectiva Estable Estable

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

——————————————————————————— MM USS al 30.06.25
ROAA:  4.7% Activos:  156.6 Patrimonio:  53.6
ROAE: 14.3% Ingresos:  75.7 U. Neta: 7.2

ROAA y ROAE calculada con una utilidad de doce meses

Historia: Emisor: EAA, asignada el 18.07.01, TEAA+, asignada el
28.03.02., EAAA, asignada el 14.10.24.

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 31 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 Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamind man-
tener la calificacion de Asesuisa, S.A. y Filial — Asesuisa -
en EAAA.sv, con base en la evaluacion efectuada sobre los
estados financieros intermedios no auditados al 30 de junio
de 2025.

En la calificacion de Asesuisa asignada se han ponderado
favorablemente los siguientes aspectos: 1) el soporte impli-
cito proveniente de Interamericana Holding Group, S.A.
subsidiaria de Grupo Financiero Ficohsa; ii) la relevante
participacion de mercado, en virtud de la fortaleza de fran-
quicia; iii) la contraccion en la siniestralidad; iv) las ade-
cuadas métricas de liquidez, v) la buena calidad de activos.
En contraposicion, la calificacion se ve condicionada por
los siguientes factores: i) la reducida rentabilidad operacio-
nal; ii) los indicadores de solvencia relativamente inferiores
en comparacion con sus pares relevantes y con el sector.
Estos indicadores se ven favorecidos en el corto plazo, por
el cambio en el contrato de retencion para el ramo de au-
tormotores.

El entorno operativo del sector de seguros, el riesgo de cam-
bios normativos que afecten la operacion y el desempefio de
la economia doméstica han sido considerados de igual ma-
nera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva de la
calificacion es Estable.

La actividad principal de Aseguradora Suiza Salvadoreiia,
S.A. es la realizacion de operaciones de seguros de dafios,
reaseguros, fianzas, garantias y préstamos asi como la in-
version de las reservas de acuerdo a lo establecido por la
Ley de Sociedades de Seguros de El Salvador. Hasta el 04
de diciembre de 2023 fue subsidiaria de Suramericana, S.A.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

domiciliada en Colombia. En esa misma fecha, luego de ob-
tener las autorizaciones de la Superintendencia del Sistema
Financiero y Superintendencia de Competencia, se firmo el
contrato de compra donde Interamericana Holding Group
S.A. adquiere las acciones de Seguros Sura.

Esta adquisicion es parte de una estratégia de largo plazo
que busca fortalecer la posicion de Grupo Financiero Fi-
cohsa como un grupo asegurador lider en la region, a partir
de la fecha antes mencionada la Aseguradora cambio de ra-
z6n social y se denomina Aseguradora Suiza Salvadorefia,
S.A.

Distribucion de dividendos: En Junta General Ordinaria
de Accionistas de Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. ce-
lebrada el 17 de febrero de 2025, se acordo distribuir divi-
dendos de US$5.5 millones equivalentes a US$7.99 por
cada accion.

Gestion comercial: Al cierre del primer semestre de 2025,
la gestion de primas y los efectos derivados de los contratos
de reaseguro continuaron incidiendo de forma directa en la
evolucion de diversos indicadores técnicos y financieros de
Asesuisa. Durante el periodo, la suscripcion neta ascendid
a US$75.7 millones, con una variacion interanual de 5.9%
respecto a 2024. Las lineas de vida y dafios mostraron in-
crementos de 4.4% y 8.2%, respectivamente, mientras que
el mercado consolidado registrd un crecimiento de 7.6% en
el mismo lapso. En el portafolio de la aseguradora, el mayor
dinamismo se observo en la agrupacion de seguros genera-
les, principalmente en riesgos técnicos, con una variacion
de 26.9%, en tanto que el mercado mostr6 el mayor incre-
mento en el ramo de fianzas (61.0%). A nivel sectorial, los
seguros generales reportaron una expansion de 12.2%, infe-
rior a la de Asesuisa en este segmento.

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

Cédigo nemotécnico: AASESUISA




En términos de participacion, la compaiiia se ubico en la
segunda posicién del mercado con 15.9% de participacion
consolidada, levemente inferior al 16.1% reportado en
2024, manteniendo su posicion relativa. La estructura de
primas continu6 liderada por la agrupacion de vida, que re-
presentd 60.5% del total, frente a 39.5% de dafios. Vida ge-
ner6 un crecimiento neto de US$4.1 millones, alcanzando
US$32.6 millones en primas netas, con un incremento de
5.3%. La agrupacion de dafios aumentd en US$8.1 millo-
nes, con el ramo de incendio aportando US$1.3 millones
adicionales, equivalente a 16.5% de variacion interanual.
En automotores, que concentrd 19.7% de la suscripcion to-
tal, el crecimiento fue de 1%, en linea con la estrategia téc-
nica de la aseguradora.

En este ramo, Asesuisa modifico el contrato de reaseguro,
cediendo el 50% del riesgo a Global Protection Reinsurance
por un monto de US$17.9 millones. Este ajuste modifico
significativamente la estructura de retencion: el indice de
retencion pasé de 82.2% en 2024 a 56.7% en 2025. Como
resultado, la composicion de primas retenidas se reconfi-
gurd, con vida representando 66.3% del total frente a 45.8%
en el mismo periodo del afio previo. Este cambio tuvo im-
plicaciones técnicas, especialmente en la liberacion de re-
servas de riesgo en curso no requeridas tras la cesion, lo que
fortalecio6 el resultado técnico y permitio respaldar la cober-
tura de siniestros medidos a través del costo incurrido.

En este contexto, la compaiiia cerrd el semestre con un re-
sultado técnico positivo, impulsado por el efecto de la ce-
sion en automotores y por la evolucion de los diferentes ra-
mos. El Margen de Contribucién Técnica (MCT) antes de
gastos de adquisicion y conservacion alcanzé US$0.26 por
cada doélar de prima suscrita, destacando el ramo de auto-
motores con US$0.35. Un afio antes, estos indicadores se
ubicaban en US$0.20 y US$0.23, respectivamente. La es-
tructura técnica y de ingresos evidencid asi un fortaleci-
miento de la rentabilidad técnica derivado de decisiones es-
tratégicas en la gestion de reaseguro y la composicion de
negocio en el periodo analizado.

Analisis de liquidez: EIl ajuste en el contrato de reaseguro
del ramo de automotores, al representar un componente re-
levante dentro de la estructura comercial y técnica de Ase-
suisa, generd variaciones significativas en partidas especi-
ficas del activo y el pasivo. En el pasivo, las reservas técni-
cas registraron una disminucion de US$13.5 millones,
mientras que las reservas para reclamos en tramite se redu-
jeron en US$3.5 millones. Esta contraccion se origind prin-
cipalmente en la liberacion de reservas vinculadas a los ra-
mos de vida, salud y hospitalizacion, asi como en el propio
ramo de automotores tras la cesion total del riesgo. De
forma paralela, las cuentas por pagar a instituciones acree-
doras de seguros y fianzas se incrementaron, en correspon-
dencia con los movimientos derivados del esquema de
reaseguro implementado para automotores, evidenciando
un efecto contable correlacionado entre las obligaciones ce-
didas y las contrapartidas generadas.

En el activo, el total aumenté en US$4.7 millones, expli-
cado por variaciones positivas en inversiones financieras y
otras cuentas de activo. De manera simultdnea, el patrimo-
nio contable se incrementé en US$6.0 millones, impulsado
por el resultado neto acumulado del periodo, que ascendid
a US$7.2 millones. Este resultado es cercano al obtenido en
el ejercicio 2024, cuando la utilidad anual fue de US$7.7
millones.

En cuanto a indicadores de liquidez, el indice de liquidez
general permanecio estable en 1.0 vez, manteniendo la re-
lacion entre activos liquidos y pasivos de corto plazo. Por
su parte, la cobertura de reservas mostroé una mejora rele-
vante, al pasar de 1.5 veces a 2.0 veces, superando el pro-
medio de 1.9 veces observado en el mercado. Esta evolu-
cion se explica por la combinacion de la reduccion en reser-
vas técnicas y el aumento de US$2.3 millones en las inver-
siones financieras, que fortalecié la capacidad de cobertura.
Estos movimientos reflejan el impacto estructural del rease-
guro en automotores sobre la posicion financiera de la ase-
guradora.

Siniestralidad: Durante el primer semestre de 2025, los in-
dicadores de siniestralidad reflejaron el impacto directo de
la modificacion del contrato de reaseguro de automotores y
de la variacion en las reservas de seguros. A partir de la mo-
dificacion del porcentaje cedido en el ramo, Asesuisa de-
bera recuperar los reclamos correspondientes del reasegu-
rador, aunque en el corto plazo los efectos contables se ma-
nifiestan de forma gradual. En este contexto, se observo que
el costo bruto de reclamos se mantuvo estable, con un in-
cremento de US$265.1 mil (0.7%), que combinado con el
crecimiento de las primas netas derivo en una reduccion de
5.4 puntos porcentuales en la siniestralidad bruta, que pasé
de 56.6% a 53.8%. No obstante, el ramo de automotores re-
gistrd un aumento en este indicador, como consecuencia de
la modificacion técnica efectuada. En tal sentido, los indi-
cadores de siniestralidad bruta y retenida no son compara-
bles con los obtenidos en el mismo periodo de 2024.

En razén a lo antes mencionado, el movimiento neto de re-
servas de riesgo en curso derivo en la liberacion de US$9.6
millones, valor que determiné que las primas devengadas o
ganadas fueran de US$57.7 millones (US$64.1 millones en
junio 2024). Por su parte la siniestralidad incurrida dismi-
nuy6 en US$5.1 millones, lo que favorecid la tendencia del
indicador que se ubico en 51.6%, nivel inferior al promedio
del mercado (52.9%). Si bien en el ramo de automotores se
produjo un aumento significativo del costo incurrido sobre
la prima devengada, que paso de 62.1% a 86.1% entre los
primeros seis meses de 2024 y 2025, otros ramos adminis-
trados mostraron mejoras interanuales, contribuyendo a la
estabilidad del indicador agregado. Este comportamiento
responde al efecto del ajuste en reaseguro sobre la estruc-

tura de costos.

Rentabilidad: En linea con los efectos derivados de la mo-
dificacion en la estructura de reaseguro y del comporta-
miento técnico descrito previamente, los indicadores de
rentabilidad de Asesuisa mostraron una mejora significativa
en comparacion con el primer semestre de 2024 y una ma-
yor correlacion hacia los promedios del mercado. Es rele-
vante sefialar que el impacto positivo proveniente de la li-
beracion de reservas de riesgo en curso corresponde princi-
palmente al ejercicio 2025, por lo que no se espera que
tenga el mismo efecto en los indicadores de rentabilidad en
2026. En términos absolutos, el resultado técnico aumento
en US$5.2 millones, el operativo en US$4.7 millones y el
neto en US$3.9 millones, reflejando un desempefio finan-
ciero y técnico mas favorable. En consecuencia, los retor-
nos sobre activos y patrimonio alcanzaron 4.7% y 14.2%,
respectivamente, frente a 2.1% y 7.0% en el mismo periodo
del afio anterior. A nivel sectorial, los indices de retorno so-



bre activos y patrimonio fueron 5.1% y 13.5%, respectiva-
mente, lo que sitiia a la Compaiiia en niveles comparables a
la media del mercado.

En lo que respecta al rendimiento de inversiones, el porta-
folio obtuvo una rentabilidad promedio de 6.9%, inferior al
8.4% observado en 2024 y al 7.9% cuantificado en el mer-
cado. Es importante precisar que, conforme a la metodolo-
gia de Zumma Ratings, el calculo de este indicador incluye
el 100% de los ingresos financieros registrados en el estado
de resultados, lo cual incorpora no solo rendimientos co-
rrientes sino también efectos relacionados con la liquida-
cion de inversiones. Por otro lado, en materia de eficiencia

Fortalezas

técnica, el Margen de Contribucion Técnica (MCT), me-
dido como el resultado técnico antes de otros gastos de ad-
quisicién y conservacion sobre primas netas, se incremento
a US$0.26 por dolar suscrito, desde US$0.20 en el primer
semestre de 2024. La agrupacion de vida y personas contri-
buy6 con una mejora de US$0.07 en el margen, mientras
que los riesgos de seguros generales y dafos registraron un
incremento de US$0.05, con el ramo de automotores como
uno de los principales factores de incidencia. Excluyendo
este ultimo ramo, el MCT habria pasado de US$0.15 a
US$0.19, lo que evidencia que el resto de lineas de negocio
aport6 de forma consistente a la mejora del rendimiento téc-
nico de la aseguradora.

1. Ladisposicion y capacidad de brindar soporte por parte de su matriz, Grupo Financiero Ficohsa.

2. Empresa con alto posicionamiento su marca.
3. Adecuado nivel de liquidez.

4. Buena calidad de activos.

Debilidades

1. Indices de solvencia presionados.
Oportunidades

1. Desarrollo de negocios de seguros y nuevos productos.

2. Condiciones econdémicas favorables en contratacion de reaseguro.
3. Crecimiento regional por sinergias con Interamericana Holding Group S.A.

Amenazas

1. Impuestos que desincentiven la contratacion de polizas.

2. Cambios regularorios que afecten las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia 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 econémicos que se han contraido fue-
ron administracién publica/defensa y actividades artisti-
cas/entretenimiento. A pesar de lo anterior, el sector cons-
truccion fue el principal motor que lider6 la expansion eco-
némica, 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, segiin
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 Repuiblica Dominicana (1.82%). Por otra parte, la factura
petrolera de El Salvador registré 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 registro un déficit
acumulado de US5,263.3 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 afios.

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 afios, 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 salvadorena.

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 pu-
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 calificacion B- con perspectiva
Estable al cierre del segundo trimestre de 2025 por Stan-
dard & 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 avanzo6 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 afio previo. La
liquidez frente a reservas también mejoro y la rotacion de
cobranza se acortd, 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 (liberacién). Al mismo
tiempo, crecieron moderadamente cuentas por pagar y
obligaciones con intermediarios, y el endeudamiento fi-
nanciero aumento6 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 superd 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 aument6
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 expandié 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 aumenté. En conjunto, el resultado de
operacion avanz6 y el resultado antes de impuestos me-
joro, pero el resultado neto quedo practicamente cerca de
US$ 32.7 millones, con ligeras caidas en ROA y ROE
frente al afio anterior.

Como conclusion se observd 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

La actividad principal de Aseguradora Suiza Salvadorefia,
S.A. (Asesuisa) es la realizacion de operaciones de seguros
de dafos, reaseguros, fianzas, garantias y préstamos asi
como la inversion de las reservas de acuerdo a lo estable-
cido por la Ley de Sociedades de Seguros de El Salvador.
Hasta el 04 de diciembre de 2023 fue subsidiaria de Sur-
americana, S.A. domiciliada en Colombia. En esa misma
fecha, luego de obtener las autorizaciones de la Superin-
tendencia del Sistema Financiero y Superintendencia de
Competencia, se firmo6 el contrato de compra donde Inter-
americana Holding Group S.A. adquiere las acciones de
Seguros Sura.

Esta adquisicion es parte de una estratégia de largo plazo
que busca fortalecer la posicion de Grupo Financiero Fi-
cohsa como un grupo asegurador lider en la region, a partir
de la fecha antes mencionada la Asegurdora cambio de ra-
z6n social y se denomina Aseguradora Suiza Salvadorefia,
S.A.

Composicién Accionaria

Interamericana Holding Group, S.A.
(Panams)

Seguros América S.A. Ints cana de Seguros Ficohsa Seguros Gutemala
(Nicaragua) S.A. (Honduras) S.A. (Guatemala) m’;g:;"""’
(49%) (92.48%) (90%)

Fuente: Asesuisa.

Plana Gerencial

Integrada por los siguientes profesionales:.
Plana Gerencial

Presidente Ejecutivo Vincenzo Mauro Bizzarro

Auditor Interno Enrique Morales

Vicepresidente Financiero Roberto Ortiz

Gerente Técnico Aleyda Garay

Gerente Legal Maria Isabel Castillo

Gerente Talento Humano Marcela Moran

Oficial de Cumplimiento Nubia Henriquez

Directora de Comunicaciones y Merca- | Nancy Portillo de Véas-
deo quez

Karen Salazar de Car-
camo

Gerente Comercial

Gerente de Operaciones y Tecnologia ~ Roberto Alexander Sorto

Fuente: Asesuisa. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Nota del auditor.

El auditor externo de Aseguradora Suiza Salvadorefa, y
Filial sefialo que en base a su revision al 30 de junio de
2025, nada ha llamado la atencion que haga creer que la
informacion financiera intermedia consolidada que se
acompafa no esta preparada, en todos sus aspectos impor-
tantes, de conformidad con las Normas Contables para So-
ciedades de Seguros vigentes en El Salvador

GOBIERNO CORPORATIVO

Asesuisa ha elaborado como complemento a sus estatutos,
el Codigo de Buen Gobierno Corporativo basado en su vi-
sion corporativa, apegado a estandares internacionales y a
la normativa regulatoria. En opiniéon de Zumma Ratings, la
gobernanza de la compaiiia es fuerte en virtud de la segre-
gacion de funciones entre los 6rganos de administracion,
haciendo notar la definicion de roles y responsabilidades
para cada unidad.

La Junta General de Accionistas es el 6rgano principal de
gobierno de la compaiiia, la cual cuenta con un reglamento
que detalla los aspectos mas importantes (funciones, com-
posicion, convocatoria, representacion, entre otros). Adi-
cionalmente, la Junta Directiva de Asesuisa es el 6rgano de
administracion de la sociedad elegido por la Junta General
de Accionistas, integrado por seis miembros (tres propie-
tarios y tres suplentes), siendo tres de ellos indepedientes.



Junta Directiva

Director Presidente Luis Alberto Atala Faraj

Director Vicepresidente Camilo Alejandro Atala Faraj
Director Secretario Joaquin Alberto Palomo Déneke
Director Suplente Eduardo David Fuente W.

Director Suplente Edwin Villavicencio Fernandez

Director Suplente Agustin Gutierrez Aja

Fuente: Asesuisa. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

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

ANALISIS TECNICO — FINANCIERO

Analisis de liquidez

La modificacion en la estructura de reaseguro del ramo de
automotores, dada su relevancia dentro del portafolio téc-
nico y comercial de Asesuisa, produjo ajustes contables de
magnitud en los principales rubros del balance. En el pa-
sivo, las reservas técnicas se redujeron en US$13.5 millo-
nes y las reservas para reclamos en tramite disminuyeron
en US$3.5 millones. Este ajuste provino de la liberacion de
reservas asociadas tanto a los ramos de vida, salud y hos-
pitalizacion como al propio ramo de automotores, tras la
cesion del 50% del riesgo. A su vez, las cuentas por pagar
a instituciones acreedoras de seguros y fianzas registraron
un incremento, en linea con los flujos derivados del nuevo
esquema de reaseguro, evidenciando una correspondencia
directa entre la transferencia de riesgos y las obligaciones
con terceros.

En el activo, se observd un aumento total de US$4.7 mi-
llones, explicado principalmente por la expansion en inver-
siones financieras y otras cuentas de activo no corriente.
Paralelamente, el patrimonio contable registré un creci-
miento de US$6.0 millones, impulsado por la utilidad neta
acumulada en el periodo, que alcanz6 US$7.2 millones, ci-
fra cercana a la registrada en el ejercicio anual de 2024
(US$7.7 millones).

En materia de liquidez, el indice general se mantuvo sin
variacion, en 1.0 vez, lo que indica estabilidad en la rela-
cion entre activos liquidos y obligaciones de corto plazo.
La cobertura de reservas, en cambio, evidenci6 una mejora
significativa, al pasar de 1.5 veces a 2.0 veces, superando
el promedio de 1.9 veces del mercado. Esta mejora se sus-
tenta en la contraccion de reservas técnicas junto con un
incremento de US$2.3 millones en inversiones financieras,
lo que fortalecio la capacidad de respaldo regulatorio y téc-
nico. En conjunto, estos movimientos revelan el impacto

estructural que tuvo la cesion total del ramo de automoto-
res sobre la composicion patrimonial, la posicion de liqui-
dez y la cobertura de reservas de la aseguradora durante el
primer semestre de 2025.

Diversificacion de inversiones financieras (%).

Depdsitos en administracion -

Vaores de truarizacion [
Emiticos or entidades exrojerss .
Emitidos por el Gobiernode fSaladr |

0% 5% 10% 15% 20% 25% 30% 35% 40% 45%

Dic24 WDic23 WDic22

Fuente: Asesuisa.. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

Primaje

Al término del primer semestre de 2025, la evolucion de
los indicadores técnicos y financieros de Asesuisa estuvo
marcada por el comportamiento de la suscripcion de pri-
mas y por los ajustes derivados de su estrategia de rease-
guro. La produccion neta acumulada ascendio a US$75.7
millones, lo que represent6 un crecimiento interanual de
5.9% en comparacion con 2024. Las lineas de vida y dafios
crecieron 4.4% y 8.2%, respectivamente, mientras que el
mercado consolidado registrd 7.6% en el mismo periodo.
Dentro de la estructura comercial de la aseguradora, el ma-
yor incremento se concentrd en seguros generales, particu-
larmente en riesgos técnicos, con un alza de 26.9%, en con-
traste con el desempeno sectorial donde el ramo de fianzas
registro el crecimiento mas elevado (61.0%). A nivel de
mercado, la expansion en seguros generales fue de 12.2%,
inferior a la tasa obtenida por Asesuisa en esta linea.

En términos de posicionamiento, la compaifiia mantuvo la
segunda posicion del mercado con una participacion de
15.9%, ligeramente menor que el 16.1% reportado un afio
antes. La composicion de primas continué dominada por la
agrupacion de vida, que representd 60.5% de la suscripcion
total, frente a 39.5% de dafios. La linea de vida gener6 un
incremento neto de US$4.1 millones, alcanzando US$32.6
millones en primas netas (+5.3%), mientras que dafios au-
ment6 en US$8.1 millones. Dentro de esta agrupacion, el
ramo de incendio contribuyé con US$1.3 millones adicio-
nales, equivalente a una variacion de 16.5% interanual. El
ramo de automotores, con 19.7% de participaciéon en el
portafolio, registré un crecimiento de 1%, alineado con la
estrategia técnica aplicada.



DISTRIBUCION DE RIESGOS (PRIMAS NETAS)

Accidentes y
enfermedades
Automotores EE

Fuente: Asesuisa. y Superintendencia del Sistema Financiero (SSF): Elabora-
cion Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

En esta linea, la aseguradora modificé su contrato de rease-
guro, transfiriendo el 50% del riesgo de automotores a por
US$17.9 millones. Este cambio impact6 de forma directa
la estructura de retencion: el indice se redujo de 82.2% en
2024 a 56.7% en 2025, alterando la distribucion de primas
retenidas. Vida pasé a representar 66.3% del total, frente a
45.8% en el mismo semestre del afio anterior. Esta recon-
figuracion tuvo efectos contables y técnicos relevantes, en
particular la liberacion de reservas de riesgo en curso que
dejaron de ser necesarias tras la cesion, lo que fortalecio
los resultados técnicos y respaldo la cobertura de siniestros
medidos a través del costo incurrido.

Variacion anual en suscripcidn de primas netas.
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Fuente: Asesuisa. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

El semestre cerrd con un desempefio técnico favorable, re-
sultado de la combinacion entre la estrategia de cesion en
automotores y la evolucion de las lineas de negocio. El
Margen de Contribucion Técnica (MCT), antes de otros
gastos de adquisicién y conservacion, alcanzé US$0.26
por dolar suscrito, con automotores registrando US$0.35.
Un afio atras, estos indicadores se ubicaban en US$0.20 y
US$0.23, respectivamente. La composicion técnica y la es-
trategia de reaseguro adoptada permitieron mejorar los in-
dicadores de rentabilidad técnica y ajustar la estructura de
ingresos de forma consistente con los objetivos operativos
del periodo.

Diversificacion.

La diversificacion del portafolio de primas retenidas es un
factor relevante en el analisis de exposicion al riesgo téc-
nico. Este indicador se obtiene al relacionar las primas re-
tenidas por cada ramo o linea de negocio con el total de
primas retenidas en un periodo determinado. En el caso de
Asesuisa, al cierre del primer semestre 2025, a raiz de la
nueva estructura de reaseguro, no es factible analizar de

manera precisa el nivel de concentracion de los riesgos so-
bre la prima retenida total ya que el caso del ramo de auto-
motores registra un saldo negativo como retenciéon pro-
ducto de ajustes. Lo anterior determiné que la que el saldo
de las primas retenidas de la agrupacion que reune la tota-
lidad de riesgos de vida y personas, concentraron el 66.3%
de la retencion total. Por su parte el riesgo de accidentes y
enfermedades concentré el 28.3%..

Segun la metodologia de Zumma Ratings, una concentra-
cién superior al 30% en un ramo especifico requiere una
evaluacion adicional sobre la dispersion de pélizas dentro
de ese ramo y las condiciones de suscripcion asociadas,
con el objetivo de determinar si la concentracion estd
acompafiada de una generacion sostenible de resultados
técnicos.

Diversifeacion de primas retenidas.
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Fuente: Asesuisa. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo

Siniestralidad

Durante el primer semestre de 2025, el comportamiento de
los indicadores de siniestralidad de Asesuisa estuvo mar-
cado por el efecto directo de la modificacion en el esquema
de reaseguro del ramo de automotores y por los movimien-
tos asociados a las reservas técnicas. El ajuste en el por-
centaje cedido implico que la compaiiia deba recuperar los
reclamos del reasegurador conforme se liquiden, gene-
rando un desfase temporal en el reconocimiento contable
de estos efectos.

En términos operativos, el costo bruto de reclamos mostrd
estabilidad, con un incremento de US$265.1 mil (0.7%)
respecto al mismo periodo del afio anterior. Este aumento
moderado, en combinacion con el crecimiento de las pri-
mas netas, se tradujo en una reduccion de 5.4 puntos por-
centuales en la siniestralidad bruta, que descendi6é de
56.6% a 53.8%. Sin embargo, el ramo de automotores pre-
sentd un incremento en este indicador debido a los cambios
técnicos derivados de la cesion, por lo que las cifras de si-
niestralidad bruta y retenida no resultan estrictamente
comparables con las de 2024.

Desde el punto de vista de reservas, el movimiento neto de
reservas de riesgo en curso generd una liberacion de
US$9.6 millones, lo que determin6 que las primas deven-
gadas o ganadas se situaran en US$57.7 millones, por de-
bajo de los US$64.1 millones registrados a junio de 2024.
Este ajuste refleja el impacto contable de la cesion total de
riesgo en automotores y su efecto sobre la base técnica de
calculo de siniestralidad bruta, retenida, e incurrida.



La siniestralidad incurrida, por su parte, se redujo en
US$5.1 millones, llevando el indicador a 51.6%, un nivel
inferior al promedio del mercado (52.9%). Si bien en auto-
motores se observod un incremento significativo del costo
incurrido sobre prima devengada, que pasé de 62.1% a
86.1% en el periodo analizado, otros ramos administrados
por la aseguradora presentaron mejoras interanuales, com-
pensando el efecto y contribuyendo a la estabilidad del in-
dicador agregado. En conjunto, la evolucion de estos indi-
cadores refleja el efecto técnico y contable del nuevo es-
quema de reaseguro sobre la estructura de costos y resulta-
dos de la compaiiia.
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Fuente: Asesuisa. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

/prima retenida; C.siniestro incurrido/prima de-

Andlisis de rentabilidad

En concordancia con los cambios estructurales en rease-
guro y con el desempeflo técnico previamente sefialado,
Asesuisa present6 una mejora sustancial en sus indicadores
de rentabilidad al cierre del primer semestre de 2025, al-
canzando niveles mas alineados con los promedios del
mercado. El efecto favorable provino, en buena medida, de
la liberacion de reservas de riesgo en curso, cuyo impacto
es puntual en el presente ejercicio y no se proyecta con
igual magnitud para 2026. En términos absolutos, el resul-
tado técnico se incrementd en US$5.2 millones, el opera-
tivo en US$4.7 millones y el neto en US$3.9 millones, re-
flejando un fortalecimiento simultineo en la gestion téc-
nica y financiera. Como resultado, los retornos sobre acti-
vos y patrimonio se ubicaron en 4.7% y 14.2%, respecti-
vamente, frente a 2.1% y 7.0% en 2024. A nivel sectorial,

los indicadores fueron de 5.1% y 13.5%, lo que sitia a la
compafiia en niveles de desempeflo comparables con el
promedio del sistema asegurador.

En materia de inversiones, el portafolio obtuvo un rendi-
miento promedio de 6.9%, inferior al 8.4% registrado en el
ejercicio anterior y al 7.9% estimado para el mercado. Este
indicador considera, conforme a la metodologia de Zumma
Ratings, la totalidad de los ingresos financieros incluidos
en el estado de resultados.

En cuanto a eficiencia técnica, el Margen de Contribucion
Técnica (MCT) —resultado técnico antes de gastos de ad-
quisicién y conservacion sobre primas netas— aumento a
US$0.26 por dolar suscrito, frente a US$0.20 en el primer
semestre de 2024. El segmento de vida y personas aporto
una mejora de US$0.07 en el margen, mientras que los
riesgos de seguros generales y dafios contribuyeron con
US$0.05 adicionales, destacando el ramo de automotores
como un factor relevante. Al excluir este tltimo, el MCT
habria pasado de US$0.15 a US$0.19, lo que confirma que
las demas lineas de negocio aportaron de forma consistente
a la expansion del margen técnico.
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Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. v Subsidiaria

Balance CGeneral
fen males de LSS Dalares)

Conceplo Dhe22 k3 Dic.23 Ve Jun.2d e Dic.24 Y Jun.ls “Fa
Activa
Inversiones financieras Bd G663 | 53%| BETI4| SHEYW| W02892) 59%| BEREYS| 56%| 91591 59%
Préstamas, neta 130 0% 124 % 118 o 10 0%a 99 0%
Dhisponibilidades 15967 10%| 114613 B% 4,654 6% TR 5% 9224 6%
Primas por cobrar 41 TI5| 26%| 42304| 27%| 3E641 25%| d6211| 29%| 3ITAIE Id%
Instituciones deudoras de seguros y fanzas 6515 4% 1,137 1% 1,324 %ol 2,102 1% 1658 1%
Activa fijo, neta 1106 1% 2250 1% 2,116 1% 2,037 1% 1925 1%
OHras aclivas 10,808 T B33 5% 4Ll 6% 11,784 The| 13726 9%
Tuotal Active 160215 | 100% | 154,294 | 100%%| 151962 ) 100% ) 159695 ) 100% | 156,640 | 100%
Faszivo
Reservas técnicas 60648 IR%%| 53925 35%| 4B608) 32%) SO0LL)| 31%) 35124 1%
Reservas pama siniesinos I A90| 13%] 19436 13%| 14,582 13%) 1T7%EX| 11%| 16074 10%
Instituciones acrecdoras de seguros v flanzas TAED 5% 4371 I &, 848 %ol 7,253 F%| 15074 10%
Ohligaciones con asegurados 5753 4%| 58218 4% 6,033 4% 607 4% =009 5%
Ohligaciones inancieras 59 0% 198 e 2HE o Bl 1% 41 0%
Ohligaciones con intermediarios T992 5% 7831 % 1,715 5% B ERG (i3] 9420 6%
{Hros pasivas 12E14 H%| 13.EE0 9%l 15,302 0% 16538 10%| 19290 12%
Total Pasivo 116236 | 72% | 105469 6B%| 104375) 69%) I0T,TOE| 67% | 103 @31| 66%
Patrimonio
Capital social E 400 5%| BA400 % B A0 6% B0l 5% 400 5%
Reserva legal 1620 1% 1,680 1% 1 6HL ol 168D 1% 1680 1%
Patrimonia restringida 43 0% 243 % 243 o 5BT 0% 90 1%
Resultados acumuladas IR009| 17%| 32356| 21%| 34,0 22%| 33 65B| Z1%| 35386 1%
Resultado del gjercicia 6347 4%] 6,145 A% 3,262 1% T 62 5% 7210 5%
Tuotal Patrimonio dd6TR| IHY| AHBIS| 32%| J475HT) 31%) S19RT| 33% | S5360T7| It
Total Pasive v Patrimonio 160915 | 100% | 154,294 | 100%| 151962 ) 100% ) 159695 | 100% | 156640 | 100%




Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. v Subsidiaria
Estados de Resultados
fen males de LSS Dalares)

Conceplo Diell el Dic.Z3 e Jum.24 Yo Dic.2d '.-"- Junls a
Prima emitida 145642 | 100%) 148,777 1HP%| 71 4B2| 100%) 160%TE| LO0%| 75675 100%
Prima cedida 29604 -20%| -26,119] -1B%| -12716| -1B%) 31,022 -19%%| -32771| -43%
Prima retenida 116038 BO%|1XX658| HI%| SHTG66) H1% ) 119956) B1%| 41903 5T%
{iasto por reserva de riesgo en curso 17407 -12%] -15955( -11% = (HH} -B%| -1T75BT7| -11% 5219 =T%
Ingreso por reserva de riespo en curso 19833 14%| 224633 15%| 11,294 16%)| 2L4d47| 13%| Z009T IT%
Prima ganada nela TR 465 BI1%|129.336| H7%| 64.061) 90%) 133 K16) B3%| S7.977| Té't
Siniestro B9 T58| «62%| -BE5593| -5E%| -d0474| -57%| -EIEOD| -52%| -40739| -5d4%
Recuperacian de reaseguro 17575 12%| 10,561 T 3,135 B 10269 Yo 9018 12%
Sinieatro retenido =TL1B3 | -50% | -75032( -50%| -34,739| -49%| -T3531 | -46% | -21.711| -41%
{asto por reserva de reclamo en tramite =6 S03 =5%| -6.769 =5%% =2.643 =4 %5 - B16 =34 =1.534 =20
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 10515 7% BE23 6% 2,547 4% 6,281 4% 3442 5%
Siniestro incurrido nete 6B 550 | -4T% | -T1979| -49% | -34HH4| -49% | -TI076| -45% | -I9803( -39%
Camizian de reasegurn X0 2%| 2832 2% GE1 1% 1718 % 5986 12%
{astos de adquisicidn y conservacidn 41,6201 -29%| -42387| -2B%| -21,550| -30%| 45031 -20%| 23 046| -31%
Comision neta de intermediaciion 39413 -27% | -319.555| -27%| -20S569| -20% | -43.203 | -2T7% | D4 060 ( -19%
Resultado bécnico 10502 T 16803) 11% BA0T) 12%) 1ES3T| 12%| 13E14| 18%
{iastos de administracidn 13849 -10%] -18 483 12% 4272| -13%| -1B456]| -11%]| -9.718| -13%
Resultado de operaciin 2347 2% | -1680| -1%% 665 ) 1% Bl 0% 4 A75 5%
Praducto Ananciers 5EIR 4%] 55814 4% 3,807 5% B 10% 5% 17 %
{iasto fimanciero =6t 0% 37 e =115 o 587 Yo =32 0%
Salvamenitas ¥ recup-eraciones 2371 2% 1,760 1% 635 1% 1473 1% E61 1%
Diros praducios 6,192 4%] 5476 4% 1,298 2% 1,125 1% 2216 1%
Diras gastas -2 023 -1%5] -2,140 -1% -SHE =1 %) -384 0% =11 =1%
Resultado antes de i mpuestos ERdS %] 9,193 1% 4371 i ¥ SE0T 6% 9,745 13%
Impuesto sobre la renta -2 587 -2%| ~3048 2% -1, 11 -2%| 2,145 =1%| -2515 =3%
Resultado neto 6 AR 4% 60145 4% 3,262 5% T 62 5% T210) 1%
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Ratios Finnncieros y de Gestidn Dicll Dic23 Junld Dic.2d Junls
ROAM i19% 319% 2.1% 4.9% 4.7%
ROAE 149% 13.1% T 15.2% 14.1%
Rentabilidad técnica T1% 113% 120 11.5% 18.1%
Rentabilidad operacional -1.3% -1.1% A9 01% 54%
Retomao de inversiones 6.9% §.5% BA% 1% 6.9%
Suliciencia Fatrimonial Aseguradora Suiza Salvadoreia 15.6% 30.7% F14% 3153% 63 9%
Suliciencia Patrimonial ASESULSA VIDA 154% 235% 13.1% L7.0% 16.4%
Excedente de inversiones Asepuradora Suiza Salvadoreia 153% 19.7% 153% 353% 156%
Excedente de inversiones ASESUIEA VIDA 17.3% 16.7% 16.7% I03% I0.0%
Salidex {patrimanio J activos) ITE% 31.46% 3l 31.6% 34 1%
Inversiones totales | activos lolales 51.7% 5746% 5% 35.T% 59.1%
Inversiones Anancieras / activo total B1.6% 57.5% 59A% 35.T% 59.1%
Pristamos [ activo lotal 0.1% 0.1% 1% 0.1% 0.1%
Reserva total / pasivo total TO.T% 69.6% 65.3% &3, 1% 49 7%
Reserva total / patrimonis 1815% 150.3% 143.3% 130.8% 95.5%
Reservas técmicas / prima retenida 513% 44.0% 414% IR.5% 40.9%
FProducto Ananciers S active Lotal 16% 1.5% 5% 3.1% 4.1%
indice de liquidex {veces) (] 10 (1] 0.9 1.0
Liquides a Reservas 12 14 1.5 14 10
Wariacidn reserva técnica (halance general) £ 8RT 1264 50 3R3 LID 63T TIEE0]
“Variacidn reserva para siniestros (balance general ) 6,182 53535 52,118 L3508 13141
Simiestro { prima emitida neta Gl.6% 575% S6.6% 52.1% 53 8%
Siniestro retenido / prima emitida neta 49.6% 50.4% 4B.6% 45.Th% 41.9%
Simiestro retenido / prima retenida 61 1% 612% %1% F6.6% TI8%
Siniestro incurridoe neto / prima ganada neta 56.7% 55.7% F38% 3313% S0E%
(asto de admanistracion / prima emitida neta 9.5% 12.4% 1307 I1.5% 129%
Comizidn neta de intermediscion | prima emitida neta =27.1% -26.6% -28.8% -26.8% -18.7%
Comisidn nela de intermediacidon ¢ prima retenida =34 0% =32 2% 35 =3131.2% =33.0%
Casto de adquisicion / prima emitida neta I86% 285% 1% 18.5% IN6%
Comisidn de reasegure / prima cedida T.5% 10.8% T BEY IT4%
Praducto Ananciers / prima emitida neta 4.0% 19% 53% 5.0% #.1%
Producio fnanciero / prima retenida 5.0% 4.7% 6.5% 2% T.5%
indice de cabertura 97.6% 982% 9B.2% 94.5% 99.0%
Estructura de costos 97.0% 94.6% 952% 91.8% 101.9%;
Rolacidn de cobranza (dias promedie) 103 1402 w7 105 9
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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 informacion 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 banca-
ria, proteccion de datos de caracter personal, debiendo este garantizar que posee autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacion.
Ninguna informacién seré compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara
informacioén confidencial aquella que sea de dominio publico o que haya sido obtenida por Zumma Ratings por otros medios dentro del contexto del res-
peto a la autodeterminacién informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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