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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 serdan responsables de una opinion en la que se haya

comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.
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---------------------- MM USS al 30.06.25 -—---—--—m-mmememem -
ROAA: 42% Activos: 90.3 Patrimonio: 27.8
ROAE: 13.8% Ingresos: 45.7  U. Neta: 3.8

Historia: Emisor EAA-, asignada el 01.07.03, TEAA, asig-
nada el 22.09.04, TEAA+, asignada el 14.09.05. TEAAA,
asignada el 14.10.24.

ROAA y ROAE calculados sobre una utilidad a doce meses

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendié 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 Clasificaciéon de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictamind man-
tener la calificacion de EAAA.sv para Asesuisa Vida, S.A.,
Seguros de Personas (antes Seguros Sura, S.A. Seguros de
Personas) en adelante Asesuisa Vida, con base en la evalua-
cion efectuada con estados financieros intermedios no audi-
tados al 30 de junio de 2025.

La calificacion otorgada a Asesuisa Vida se fundamento en
los siguientes aspectos: i) Participacion en el mercado de
seguros para personas, ii) Integracion y soporte implicito de
su matriz, Interamericana Holding Group, S.A., subsidiaria
de Grupo Financiero Ficohsa; iii) la amplitud de sus canales
de venta y la posicion competitiva en el segmento de segu-
ros de personas; iv) las métricas de liquidez; v) la buena ca-
lidad de activos; vi) la contraccion en los siniestros, favora-
bles con el mercado de seguros de personas; vii) la gradual
recuperacion en el desempefio financiero.

Por su parte, la calificacion de riesgo se ve condicionada en
el corto plazo por la posicion de solvencia inferior al mer-
cado y pares.

El entorno operativo del sector de seguros, los riesgos ante
cambios normativos que afecten las operaciones y el
desempefio de la economia local han sido considerados de
igual manera por el Comité de Clasificacion. La perspectiva
de la calificacion es Estable.

Operaciones: Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas
(antes Seguros Sura, S.A., Seguros de Personas) tiene por
objeto la realizacion de operaciones de seguros de personas
en todos sus ramos, la gestion de reaseguros y la inversion
de reservas conforme a la Ley de Sociedades. Su ambito de
actuacion es el territorio nacional. La compaiiia es subsidia-
ria de Aseguradora Suiza Salvadorefia, S.A. (antes Seguros

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

Sura, S.A.), entidad que fue filial de Suramericana, S.A.
hasta el 4 de diciembre de 2023. En esa misma fecha, tras
las autorizaciones de la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero y de la Superintendencia de Competencia, se sus-
cribi6 el contrato de compraventa mediante el cual Inter-
americana Holding Group, S.A., con domicilio en Panama,
adquiri6 las acciones de Aseguradora Suiza Salvadorefia,
S.A. y su filial.

Distribucion de dividendos: La Junta Genreal de Accio-
nistas llevada a cabo el pasado 19 de febrero de 2025 acordd
distribuir dividendos por US$2.6 millones equivalentes a
US$7.5 por cada accion.

Gestion Comercial y Participacion de mercado:

En el primer semestre de 2025, Asesuisa Vida registro pri-
mas netas por US$45.8 millones, lo que significo un incre-
mento interanual de US$1.9 millones, equivalente a 4.4%,
mientras que el mercado especializado en seguros de perso-
nas creci6 3.6%. Este comportamiento prolonga la trayec-
toria de crecimiento que la aseguradora ha sostenido en los
ultimos tres ejercicios, con tasas de 7.3% en 2023, 3.6% en
2024 y 4.4% en el presente afio, lo que le ha permitido man-
tener una participacion de mercado de 27.4%, similar a la
de 2024 y por encima del 25.3% alcanzado en 2023. El au-
mento en primas se apoy6 principalmente en el ramo de cré-
dito interno y en vida individual de largo plazo, ambos con
una participacion cercana al 30% sobre la suscripcion neta.
Por su parte, salud y hospitalizaciéon contribuyé con
US$518.8 mil, representando el 27% de las primas netas,
consoliddndose como uno de los segmentos relevantes para
la compaifia. En paralelo, la Superintendencia del Sistema

(*) Categoria segun el Art. 95B Ley del Mercado de Valores y la NRP-07 emitida por el Banco Central de Reserva de El Salvador
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Financiero report6 que los riesgos de vida y de salud y hos-
pitalizacion crecieron 4.9% y 0.9% en el mercado, respec-
tivamente.

En cuanto a la estructura de retencion, Asesuisa Vida ha
sostenido un nivel cercano al 90% entre 2023 y 2025. En
junio de 2022, el porcentaje fue menor, de 76.1%, debido a
la baja retencion en salud y hospitalizacion (46.4%). En el
presente afio, dicho ramo registra un nivel de retencion pro-
medio de 97.5%, lo que, considerando su peso en ingresos,
explica también parte del comportamiento técnico obser-
vado en el periodo. La compaiia logré un mejor resultado
en rentabilidad técnica en este ramo frente a semestres an-
teriores, lo que se traduce en mayor consistencia de los in-
dicadores técnicos. Excluyendo el ramo de rentas y pensio-
nes, que no ha generado variaciones significativas, el creci-
miento interanual de primas seria de 4.5%, practicamente
igual al reportado en la consolidacion de todos los ramos.
La evolucion comercial y de retencion reafirma el posicio-
namiento de la aseguradora dentro del mercado de seguros
de personas en El Salvador.

Analisis de liquidez:

Al cierre del primer semestre de 2025, el activo total de
Asesuisa Vida alcanzé US$90.3 millones, lo que representd
una disminucion de US$1.1 millones respecto al mismo pe-
riodo de 2024. La principal variacion se observo en las in-
versiones financieras, que se redujeron en US$6.4 millones
y cerraron con un saldo de US$62.4 millones. En contraste,
la cuenta de disponibilidades aument en US$3.1 millones,
acumulando US$5.3 millones en caja. En el pasivo, las re-
servas técnicas y de siniestros se redujeron en US$6.5 mi-
llones y US$2.0 millones, respectivamente, reflejando su
correspondencia contable con activos afectados por la aten-
cion de obligaciones contractuales y reclamos. El patrimo-
nio neto se increment6 en US$3.4 millones, resultado de la
mayor utilidad generada en el periodo.

Los indicadores de liquidez y de liquidez a reservas perma-
necieron estables frente al primer semestre de 2024 y se ubi-
caron en niveles similares al promedio del mercado. En lo
referente a primas por cobrar, el saldo se situé en US$15.5
millones, levemente inferior al registrado un afio atras. Esta
estabilidad se reflejo en la mejora de los dias de rotacion,
que descendieron a 61 dias, frente a 65 en 2024. Dicho
plazo es también mas favorable que el promedio del mer-
cado, que paso6 de 92 a 79 dias en el mismo periodo. Tanto
Asesuisa Vida como el conjunto del mercado mostraron, en
consecuencia, un fortalecimiento de la liquidez derivada de
la gestion de cobranza durante el semestre.

Activos elegibles para cubrir la base de inversion:
Como resultado de los movimientos sefialados en el analisis
de liquidez, la base de inversion regulatoria se redujo de-
bido a una disminucion neta de reservas consideradas para
el calculo, que fue de US$8.6 millones frente al primer se-
mestre de 2024, mientras que el patrimonio neto minimo,
vinculado a la ponderacion de riesgos suscritos, aument6 en
US$2.3 millones. Este comportamiento determiné una base
de inversion mas baja respecto al afio anterior.

Al cierre del primer semestre de 2025, la base de inversion
requerida se situ6 en US$66.7 millones, respaldada con in-
versiones regulatorias registradas por US$87.6 millones.
Estas se concentraron en depdsitos a plazo y en primas por
cobrar. Durante el periodo, las partidas que generaron exce-
dentes no elegibles para la cobertura de la base de inversion

correspondieron a primas por cobrar, depositos a plazo e in-
versiones en el exterior. El valor no considerado alcanzé
US$2.6 millones, equivalente al 2.6% de las inversiones en
registros, cifra cercana al 2.8% observado en 2024. En este
marco, la compaiiia reportd un excedente de inversiones del
18.6%, por encima del 16.9% de un afio antes. En compa-
racion, el mercado consolidado —incluyendo compaiiias de
seguros de vida y generales— presentd un excedente supe-
rior, de 22.3%.

El indicador de solvencia patrimonial de 16.4% en el se-
mestre analizado de 2025, fue relativamente mayor al de
2024 (13.1%), pero menor que el estimado en el mercado
consolidado de seguros (75.7%).

Siniestralidad:

Entre el primer semestre de 2024 y 2025, el costo bruto por
siniestros se mantuvo practicamente estable, con una dismi-
nucion de US$730.7 mil (-0.8%). En paralelo, las primas
netas aumentaron en US$1.9 millones, por lo que la sinies-
tralidad bruta se ubico en 59.3%, inferior al 63.6% obser-
vado un afo antes. La variacion respondio, principalmente,
a los ramos de rentas y pensiones y de vida colectivo, que
aportaron a la contraccion del reclamo. En contraste, vida
individual de largo plazo (con 30% de participacion en las
primas netas) registré un siniestro bruto de US$8.3 millo-
nes, con un aumento de US$910.6 mil; su indicador pas6 de
59.8% a 61.1% entre los primeros seis meses de 2024 y
2025. De forma consistente, el costo de siniestro retenido
mostr6 una disminucion de US$216.4 mil y el indice rete-
nido descendi6 de 62.5% a 58.9%. En la comparacion sec-
torial, Asesuisa Vida present6 un costo bruto a prima neta 2
puntos porcentuales por encima del mercado (57.3%),
mientras que el costo retenido a prima retenida fue 3.3 pun-
tos porcentuales menor que el promedio (62.3%).

En el indicador de siniestralidad incurrida o devengada, el
ratio se situ6 en 51.2%, 6.0 puntos porcentuales por debajo
del mercado (57.2%) y 5.1 puntos porcentuales inferior al
nivel de la aseguradora en 2024. El resultado obedecio a i)
la estabilidad del siniestro bruto y ii) el movimiento neto de
las reservas de riesgo en curso y de las reservas de reclamos
en tramite, que increment6 la prima neta ganada y redujo el
monto neto del costo incurrido en US$654.7 mil. En este
contexto, la estructura de reclamos se ubic6 por debajo de
la observada en el primer semestre de 2024, lo que contri-
buy6 a un mayor retorno respecto del afio previo y a una
mejor relacion entre costos técnicos y produccion de primas
en el periodo analizado.

Rentabilidad técnica y operativa:

Tal como se ha mencionado previamente, Asesuisa Vida re-
gistr6 un incremento en sus primas netas por US$1.9 millo-
nes al cierre del primer semestre 2025, equivalente a una
variacion interanual del 4.4% respecto de un afio antes. Esta
expansion, combinada con una menor volatilidad en el com-
portamiento de la siniestralidad, contribuy6 a la mejora del
resultado técnico y la reversion en la pérdida operativa,
cuyo saldo fue de US$1.2 millones en el primer semestre
2024 mientras que para los primeros seis meses de 2025,
Asesuisa Vida obtuvo un resultado operacional positivo por
US$1.8 millones, es decir, la aseguradora genero ingresos
ingresos oepracionales netos adicionales por US$2.9 millo-
nes a efectos de revertir la perdida operativa.

Por su parte el resultado técnico del periodo fue de US$8.1
millones, lo que represent6 un incremento de US$3.3 millo-



nes respecto de los primeros seis meses de 2024. En térmi-
nos proporcionales, esto se tradujo en un retorno técnico del
13.8%, superior al 7.8% registrado en el semestre del afio
previo. Este indicador resulto ser similar al promedio del
mercado de seguros de vida y personas, que cerrd con un
retorno técnico de 13.5%.

El desempefio general fue favorecido, ademas, por el pro-
ducto financiero, que aport6 el equivalente al 4.9% de las
primas netas, asi como por otros ingresos que, aunque limi-
tados, representaron 2.9% del ingreso por suscripcion.
Como resultado de la suma de estos factores, la utilidad neta
del ejercicio alcanz6 los US$3.8 millones, lo que se traduce

Fortalezas

1. Experiencia de la casa matriz en el segmento de seguros.
2. Importante participacion de mercado en seguros de vida.

3. Adecuada calidad de activos.
4. Apropiada posicion de liquidez.
Debilidades

1. Indices de solvencia inferiores al promedio de la industria.

Oportunidades

en un margen neto de 8.3%, por encima del 4.4% registrado
en el primer semestre 2024, cuando la utilidad neta fue de
US$1.9 millones.

En conjunto, estos resultados reflejan una recuperacion
constante en la rentabilidad técnica y operativa de Asesuisa
Vida, respaldada por un desempefio técnico mas sélido, el
movimiento neto de reservas, y una estructura de egresos

técnicos (reclamos) con estabilidad en el periodo analizado.

1. Implementacion del ecosistema digital fomentando la eficiencia en el servicio a asegurados.
2. Condiciones econdémicas favorables en contratacion de reaseguro.

Amenazas
1. Disminucion en las tasas de interés del mercado.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de podlizas.

3. Riesgo ante cambios normativos que impacten en 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 des-
aceleracion con respecto al mismo periodo de 2024 (3.8%).
Los sectores econdomicos que se han contraido fueron admi-
nistracion publica/defensa y actividades artisticas/entreteni-
miento. A pesar de lo anterior, el sector construccion fue el
principal motor que lider6 la expansion econdémica, 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
econdmica para el corto plazo destacan la expansion acele-
rada 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 (consi-
derando el acuerdo alcanzado con el FMI). En contraposi-
cion, dentro de los factores que generan incertidumbre para
el pais, se sefialan el nivel de endeudamiento publico, los
retos domésticos para atraer inversion extranjera directa; asi
como las politicas en materia comercial (aranceles) que im-
plementa 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 Cen-
troamericano (SECMCA), cerr6 con un indice de inflacion
de -0.18% al 30 de junio de 2025 (1.48% en similar periodo
de 2024). Lo anterior lo ubica por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panama y Repu-
blica Dominicana (1.82%). Por otra parte, la factura petro-
lera de El Salvador registr6 un monto acumulado de
US$1,128 millones durante el primer semestre de 2025, ob-
servando una contraccion interanual de -9.1%, derivada de
la fluctuacion de precios en el mercado de materias primas.

En otros aspectos, la balanza comercial registré un déficit
acumulado de US5,263.3 millones a junio de 2025 producto
de la mayor importacién de bienes. Mientras que el volu-
men de exportaciones reflejd un aumento interanual del
6.5%, asociado con la evolucion de los sectores de industria
manufacturera (incluyendo actividades de maquila); se-
guido del sector de agricultura, ganaderia, silvicultura y
pesca. En el analisis se incorpora, el endurecimiento en la
politica comercial del principal destino de exportacion 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 crecimiento
acelerado; registrando un flujo acumulado de US$4,837.7
millones. Dicho importe, representd una expansion de
17.9% con respecto al mismo periodo de 2024, siendo el
mayor crecimiento interanual a dicho mes en los ultimos
tres afos.

La deuda publica (incluyendo la deuda previsional) totalizo
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 ultimos dos afios, se han eje-
cutado una serie de medidas para aliviar el calendario de
servicio de la deuda, entre ellas el canje de deuda con los
fondos de pensiones con periodo de gracia y el reperfila-
miento de la deuda de corto a mediano/largo plazo en te-
nencia 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 equiva-
lente a US$1,400 millones. Dicho programa tiene como ob-
jeto impulsar las perspectivas de crecimiento y resiliencia
del pais, mediante el fortalecimiento de las finanzas publi-
cas, la acumulacion de reservas externas y financieras, entre
otros. En seguimiento con el acuerdo, el Directorio con-
cluy¢ la primera revision en fecha 27 de junio de 2025, re-
flejando 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 Sal-
vador (GOES) mantiene calificacion B- con perspectiva Es-
table al cierre del segundo trimestre de 2025 por Standard
& Poor’s.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El sector asegurador de El Salvador cerr6 el primer semes-
tre de 2025 con un balance mas grande y una base de capital
mas comoda. El activo total avanzo a unos US$ 1,126.9 mi-
llones, apoyado en un mayor peso de inversiones financie-
ras que rondaron US$ 593.6 millones y en el incremento de
primas por cobrar, mientras las disponibilidades se reduje-
ron. El patrimonio se elevo hasta cerca de US$ 464.0 millo-
nes, lo que llevo el indicador de solidez —patrimonio sobre
activos— a 41.2 %, por encima del aflo previo. La liquidez
frente a reservas también mejoro y la rotacion de cobranza
se acorto, sefiales de una gestion operativa con mejor recu-
peracion 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 millones,
respectivamente. Este ajuste es coherente con lo observado
en el estado de resultados, donde el movimiento neto de re-
servas fue favorable (liberacion). Al mismo tiempo, crecie-
ron moderadamente cuentas por pagar y obligaciones con
intermediarios, y el endeudamiento financiero aumentd
desde una base muy baja hasta cerca de US$ 12.4 millones,
sin comprometer la solvencia del sistema.

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 contrapar-
tida 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— permitié que el resultado técnico mejorara
respecto de 2024. La mejora fue parcialmente absorbida por
la presion de costos: los gastos de adquisicion crecieron vy,
especialmente, la administracién se expandioé hasta rondar
US$ 66.3 millones, elevando el costo administrativo sobre
la prima retenida a niveles mas exigentes. La comisioén neta
de intermediacion mostré una leve mejora, aunque siguio
siendo un factor de peso en la gestion comercial y técnica.

Los ingresos financieros se mantuvieron estables, con un
retorno semestral alrededor de 3.9 %, y ayudaron a sostener
el margen en un aflo de mayor cesion y costos. No obstante,
los “otros ingresos” fueron menores que en 2024 por la me-
nor liberacion de provisiones por primas por cobrar, y la
carga tributaria aument6. En conjunto, el resultado de ope-
racion avanzo y el resultado antes de impuestos mejoro,
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 retenida al
alza, rigidez del gasto administrativo y el menor ingreso
proveniente de la liberacion de reservas por primas por co-
brar.

ANTECEDENTES GENERALES

Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas tiene como acti-
vidad principal la realizacién de operaciones de seguros de
personas en todos sus ramos, reaseguros, y la inversion de
las reservas de acuerdo a lo establecido por la Ley de So-
ciedades. El mercado en el que opera es el ambito nacional.
La Aseguradora es subsidiaria de Aseguradora Suiza Salva-
dorefia, S.A. En fecha 04 de diciembre de 2023, luego de
obtener las autorizaciones de la Superintendencia del Sis-
tema Financiero y Superintendencia de Competencia, se
firmo el Contrato de Compra en donde Interamericana Hol-
ding Group, S.A. adquiere las acciones de Seguros Sura,
S.A.

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 Asesuisa Vida., Seguros de Per-
sonas.

Composicién Accionaria

Interamericana Holding Group, S.A.
(Panamé)
‘Seguros América S.A. Interamericana de Seguros
(Nicaragua) 5.A. (Honduras) A!Wli';tﬂ:ndel]
(a9%) (92.44%) .

Fuente: Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas.

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

. K 1 -
Gerente Comercial i Sellpro el G

camo
Directora de Comunicaciones y Merca- = Nancy Portillo de Vas-
deo quez

Gerente de Operaciones y Tecnologia ~ Roberto Alexander Sorto

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

GOBIERNO CORPORATIVO

Asesuisa Vida ha desarrollado un Codigo de Buen Gobierno
Corporativo como complemento a sus estatutos, basado en
su vision corporativa y alineado con estandares internacio-
nales y la normativa regulatoria. Segin Zumma Ratings, la
gobernanza de la compaiiia es solida, destacandose la segre-
gacion de funciones entre los 6rganos de administracion,
con roles y responsabilidades claramente definidos para
cada unidad.

La Junta General de Accionistas, como el principal érgano
de gobierno, cuenta con un reglamento que establece aspec-
tos clave como sus funciones, composicion, convocatoria y
representacion. Ademds, la Junta Directiva, elegida por la
Junta General de Accionistas, es el 6rgano encargado de la
administracion de la sociedad y estd compuesta por seis
miembros: tres propietarios y tres suplentes, incluyendo un
miembro independiente.



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

La Junta Directiva se apoya en Comités para la toma de de-
cisiones claves que estén alineadas con los intereses de sus
accionistas. Los principales Comités son: Auditoria y Fi-
nanzas, Técnico y Riesgos; haciendo notar la participacion
activa de Grupo Financiero Ficohsa en dichos Comités. En
ese sentido, el conocimiento de la matriz en el sector finan-
ciero, particularmente en seguros, permite que la subsidiaria
incorpore sanas practicas de mercados mas desarrollados.

GESTION DE RIESGOS

Asesuisa Vida cuenta con un conjunto de politicas y manua-
les para la gestion integral de sus riesgos (técnico, crédito,
mercado, liquidez, operativo, tecnologico, lavado de acti-
vos y reputacional) aprobados por la Junta Directiva y en
linea con la regulacion local y los estandares de su grupo
controlador. La compaifiia opera bajo el modelo de “Gestion
de Tendencias y Riesgos”.

Para la gestion del riesgo técnico, el Comité de Riesgo es-
tablece limites de exposicion de los diferentes tipos de ries-
gos, teniendo en cuenta el patrimonio técnico y el margen
solvencia de la compaiiia. Asimismo, cuenta con diferentes
tipos de reservas prudenciales que se establecen para aten-
der futuras obligaciones. En el caso de las reservas matema-
ticas, el monto es certificado por un actuario autorizado.

Tal como se describio anteriormente las acciones de la Ase-
guradora frente a la gestion integral de riesgos se realizan
mediante la contextualizacion, identificacion, evaluacion,
cuantificacion, tratamiento, y monitoreo de los riesgos, a
través de procedimientos, herramientas, politicas y metodo-
logias que permiten apoyar el logro de los objetivos de esta,
y por ende la creacion de valor. El perfil de riesgos al que
esta expuesta Asesuisa Vida es informado a la Junta Direc-
tiva y la Alta Gerencia.

Nota del auditor.

El auditor externo de Asesuisa Vida, S.A. Seguros de Per-
sonas sefialo que en base a su revision al 30 de junio de
2025, nada ha llamado la atencion que haga creer que la in-
formacion financiera intermedia consolidada que se acom-
pafia no esta preparada, en todos sus aspectos importantes,
de conformidad con las Normas Contables para Sociedades
de Seguros vigentes en El Salvador

ANALISIS TECNICO FINANCIERO

Calidad de Activos

Al cierre del primer semestre de 2025, el activo total de
Asesuisa Vida se situ6 en US$90.3 millones, lo que implico
una reduccion de US$1.1 millones en relacion con el mismo
periodo de 2024. La principal variacion se presentd en in-
versiones financieras, que descendieron en US$6.4 millo-
nes y finalizaron en US$62.4 millones. En sentido contra-
rio, la cuenta de disponibilidades se incrementé en US$3.1
millones, alcanzando un saldo en caja de US$5.3 millones.
En el pasivo, las reservas técnicas y de siniestros mostraron
disminuciones de US$6.5 millones y US$2.0 millones, res-
pectivamente, vinculadas a la atencion de compromisos
contractuales y reclamos. El patrimonio neto aumentd en
US$3.4 millones, asociado a la utilidad generada durante el
semestre.

Los indicadores de liquidez y liquidez a reservas se mantu-
vieron sin cambios significativos respecto al primer semes-
tre de 2024 y se ubicaron en niveles cercanos al promedio
sectorial. En cuanto a primas por cobrar, el saldo fue de
US$15.5 millones, levemente inferior al registrado en el afio
anterior. Esta estabilidad se reflejo en una rotacion de 61
dias, frente a 65 dias en 2024, lo que representa una mejora
operativa frente al promedio del mercado, que redujo sus
plazos de 92 a 79 dias. Tanto la aseguradora como el mer-
cado evidenciaron, de esta manera, un fortalecimiento de la
liquidez vinculada al proceso de cobranza.

En materia de inversiones regulatorias, la base de inversion
se redujo como consecuencia de una caida neta en reservas
consideradas para el calculo, equivalente a US$8.6 millones
respecto de 2024, mientras que el patrimonio neto minimo
ponderado por riesgo suscrito aument6 en US$2.3 millones.

Asi, la base de inversion requerida fue de US$66.7 millo-
nes, respaldada con inversiones regulatorias por US$87.6
millones. Dichos saldos se concentraron en depdsitos a
plazo y en primas por cobrar. Durante el semestre se iden-
tificaron excedentes no elegibles por US$2.6 millones, co-
rrespondientes a primas, depositos e inversiones en el exte-
rior, proporcion equivalente al 2.6% del saldo en registros,
cercana al 2.8% observado en 2024. La compaiiia reportd
un excedente de inversiones del 18.6%, mayor al 16.9% del
afio anterior, aunque por debajo del 22.3% reflejado en el
mercado consolidado de vida y generales.

El indice de solvencia patrimonial se ubico en 16.4% al pri-
mer semestre de 2025, superior al 13.1% del ejercicio pre-
vio. Sin embargo, este nivel continua siendo significativa-
mente menor al promedio estimado para el mercado asegu-
rador en su conjunto, que alcanz6 75.7% en el mismo pe-
riodo, lo que marca una diferencia estructural entre la posi-
cioén de Asesuisa Vida y la del mercado agregado.
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Primaje

En el primer semestre de 2025, Asesuisa Vida contabilizo
primas netas por US$45.8 millones, lo que representd un
aumento interanual de US$1.9 millones equivalente a 4.4%,
frente al crecimiento de 3.6% registrado en el mercado de
seguros de personas. Este desempefio prolonga la trayecto-
ria de expansion observada en los ultimos tres ejercicios,
con tasas de 7.3% en 2023, 3.6% en 2024 y 4.4% en el pre-
sente afio, permitiendo sostener una participacion de mer-
cado de 27.4%, consistente con 2024 y superior al 25.3%
alcanzado en 2023.

El crecimiento se explicd principalmente por los ramos de
crédito interno y vida individual de largo plazo, con una
contribucion cercana al 30% cada uno en la suscripcion
neta. Adicionalmente, el ramo de salud y hospitalizacion
aporté US$518.8 mil, lo que equivale al 27% de las primas
netas, manteniendo su relevancia dentro de la cartera de la
compailia. De acuerdo con la Superintendencia del Sistema
Financiero, en el mercado los riesgos de vida y de salud y
hospitalizacion crecieron 4.9% y 0.9% en el mismo periodo,
respectivamente.

Variacién anual en suscripcién de primas netas.

10% 8.3%
7.3% 7.3% 3.6%

4.9%
5% I I 3.5% a4% 3.6%
, (]| []
. . n.23 In24 In.25

42%36% 35%

-19.5%

m Asesuisa Vida m Asesuisa Vida (sin previsional) Mercado de seguros de personas

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

En términos de retencion, Asesuisa Vida mantuvo un nivel
estable cercano al 90% entre 2023 y 2025. En contraste, en
junio de 2022 el porcentaje fue 76.1%, condicionado por la
retencion de 46.4% en salud y hospitalizacion. En el ejerci-
cio 2025 este ramo presenta un nivel de retencion promedio
de 97.5%, lo que, considerando su peso en ingresos, incide
directamente en los resultados técnicos y en la consistencia
de los indicadores de rentabilidad asociados.

La exclusion del ramo de rentas y pensiones, que no mostro
cambios significativos, habria determinado un crecimiento
interanual de 4.5%, practicamente equivalente al obtenido
con el total de ramos. En conjunto, la evolucion comercial
y la estabilidad en la politica de retencién confirman la po-
sicion de la aseguradora dentro del mercado de seguros de
personas en El Salvador, respaldada por un desempeiio ali-
neado a la dindmica sectorial.

Participacidn de ramos en la suscripcién
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Fuente: Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo

Siniestralidad

Entre el primer semestre de 2024 y 2025, el costo bruto de
siniestros permaneci6 practicamente sin cambios, con una
reduccion de US$730.7 mil (-0.8%). En simultaneo, las pri-
mas netas aumentaron en US$1.9 millones, de modo que la
siniestralidad bruta se colocd en 59.3%, por debajo del
63.6% de un afio atras. La baja del indicador provino, prin-
cipalmente, de los ramos de rentas y pensiones y de vida
colectivo, que contribuyeron a la moderacion del reclamo.

En sentido opuesto, vida individual de largo plazo —con
30% de participacion en las primas netas— registr6 un si-
niestro bruto de US$8.3 millones, con un incremento de
US$910.6 mil; su ratio avanzé de 59.8% a 61.1% entre los
primeros seis meses de 2024 y 2025. En linea con lo ante-
rior, el costo de siniestro retenido disminuy6 en US$216.4
mil y la siniestralidad retenida retrocedié de 62.5% a 58.9%.
Frente al mercado, Asesuisa Vida mostré un costo bruto a
prima neta 2 puntos porcentuales superior al promedio
(57.3%) y, a la vez, un costo retenido a prima retenida 3.3
puntos porcentuales por debajo del referente sectorial
(62.3%).

En la siniestralidad incurrida o devengada, el indicador se
ubico en 51.2%, es decir, 6.0 puntos porcentuales por de-
bajo del mercado (57.2%) y 5.1 puntos porcentuales por de-
bajo del nivel propio de 2024. Este desempefio respondié a
1) la estabilidad del siniestro bruto y ii) el efecto neto de las
reservas de riesgo en curso y de las reservas de reclamos en
tramite, que aument6 la prima neta ganada y redujo el costo
incurrido en US$654.7 mil. Con ello, la estructura de recla-
mos quedo por debajo de la observada en el primer semestre
de 2024, favoreciendo un mayor retorno respecto del afio
previo y una mejor relacion entre costos técnicos y produc-
cion de primas en el periodo analizado.
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Analisis de Rentabilidad

En el primer semestre de 2025, Asesuisa Vida reportd un
incremento en primas netas de US$1.9 millones, equiva-
lente a 4.4% frente al mismo periodo de 2024. Este creci-
miento, junto con una menor volatilidad en los indices de
siniestralidad, impulso una mejora en el resultado técnico y
permitié revertir la pérdida operativa. Mientras en 2024 se
registraba un saldo negativo de US$1.2 millones, en 2025
la operacion arrojo un resultado positivo de US$1.8 millo-
nes, lo que refleja ingresos operacionales netos adicionales
por US$2.9 millones en el semestre. En cuanto al desem-
pefio técnico, el resultado ascendié a US$8.1 millones, un
incremento de US$3.3 millones frente al afio anterior, con
un retorno técnico de 13.8%, mayor al 7.8% de 2024 y en
linea con el promedio del mercado de vida y personas, que
cerr6 con 13.5%.

El desempefio financiero reforzo los resultados, aportando
el equivalente al 4.9% de las primas netas, mientras que
otros ingresos representaron un 2.9% adicional respecto del
ingreso por suscripcién. Con la suma de estos factores, la
utilidad neta del semestre alcanzo US$3.8 millones, con un
margen neto de 8.3%, en contraste con el 4.4% registrado
en el primer semestre de 2024, cuando la utilidad neta fue
de US$1.9 millones. La evolucion de los indicadores con-
firma una recuperacion operativa, mayor capacidad de ge-
neracion técnica y un aporte significativo de ingresos finan-
cieros, consolidando una estructura de resultados mas so-
lida en comparacion con la observada en el ejercicio ante-
rior.
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Base de Inversion

Como efecto de los movimientos de liquidez, la base de in-
version regulatoria se redujo por una disminucion neta de
reservas consideradas en el calculo, equivalente a US$8.6
millones frente al primer semestre de 2024, mientras que el
patrimonio neto minimo, asociado a la ponderacion de ries-
gos suscritos, aument6 en US$2.3 millones. Este comporta-
miento determind una base de inversion mas baja respecto
del afio anterior.

Al cierre del primer semestre de 2025, la base de inversion
requerida se situ6 en US$66.7 millones y fue respaldada con
inversiones regulatorias registradas por US$87.6 millones,
concentradas en depdsitos a plazo y en primas por cobrar.
Durante el periodo, las partidas con excedentes no elegibles
para cubrir la base correspondieron a primas por cobrar, de-
positos a plazo e inversiones en el exterior. El valor no con-
siderado ascendi6 a US$2.6 millones, equivalente al 2.6%
de las inversiones en registros, porcentaje cercano al 2.8%
observado en 2024. En este marco, la compaiiia reportd un
excedente de inversiones de 18.6%, por encima del 16.9%
de un ano antes, mientras que el mercado consolidado —
que integra seguros de vida y generales— mostrd un exce-
dente superior, de 22.3%. El indicador de solvencia patri-
monial se ubicd en 16.4% en el primer semestre 2025, ma-
yor que el 13.1% de 2024, aunque por debajo del nivel es-
timado para el mercado consolidado de seguros (75.7%).



ASESUISA VIDA, 5.A. ,SEGUROS DE PERSONAS

Balance General
{en miles de USE Didlares)

Conceplo Dic.I2 e Dic.23 T Jun.zd e Dic.24 . Jun.Zs .
Adtivo
Inversiones financieras 66955| 66%)| 6GEA06| T1%| 6RRO3] T5%| 64542 T0%| 62368 69%
Préstamas, neta 130 0% 123 0% 118 0% 104 0% 929 0%
Dispanibilidades 6,904 1% 54616 6% 2,145 1% 2039 2% 5,294 6%
Primas par cobrar 17.866| 18%)| 19231| 20%| 15%34| 17%| 20400 22%| 15450 1%
Instituciones dendoms de seguros v lanzas 5973 6% 647 1% £97 1% 7 1% BE9 1%
Activo fijo, neto 56 0% 31 0% 19 0% 7 0% T 0%
Diras activas 4,090 4% 2942 3% 3617 4% 4351 5% 6,138 %
Total Adlive IOLP74]| 100% ) 96995 100% ) 91434 100% ) 9T419) 100% | 90308 100%
Fasivo
Reservas téonicas 45341 44%)| 40,757| 42%| 346,181] 40%| 35311 38%| 294633 33%
Reservas para siniesinos 17342 17%)| 159Z20| 16%| 16083] 18%| 14354 16%| 14069 14%
Instituciones acreedoras de seguros v Banxas 2049 2% 1,009 1% 1,544 2% 9K 1% 1654 2%
Ohligaciones con asegurados 5038 3% 4583 3% 4,963 5% 4817 3% 5080 6%
Ohligaciones financieras a 0% 187 0% 39 0% 93 0% 9215 1%
O ligaciones con intemmexdiarios 2951 3% 2,551 3% Zh14 3% 2AT76 3% 2500 3%
Oiros pasivas 4,794 5% 5443 6% SAl6 6% 6 ATE % 596 10%
Total Pasivo T7.514] T6% | TORSO| 73%| 67041] Ti% | 6G4.915| T0%| 6GI557 9%
Palrimonio
Capital social 4,200 4% 4200 4% 4,200 5% 4200 5% 4200 5%
Reserva legal 40 1% E40 1% B4d 1% E40 1% E40 1%
Fatmmonio restnngido 1,735 2% 1,501 2% 2,136 2% 2,134 % 2479 3%
Resultados acumulados 14.683] 14%)| 16566| 17%| 15286) 17%| 15286 17%| 1628 15%
Eesultado del Ejercicio 300z 3% 2,738 3% 1,930 2% 3041 3% 3504 4%
Total Fatrimonio IdA60| T4% | I6N45| IT% (| 24393 ) IT%(| IXT.503| 3% | I7.951 3%
Total Pasive ¥y Patrimonio IOL974]| 100% | 96995 100% | 91434 100% ) 9I419) 100%| 90308 100%




ASESUISA VIDA, S.A. SEGUROS DE PERSONAS
Estado de Resultado
{en males de USS Dblares)

Conceplo Dic.Z2 a Dic.23 T Jun.2d e Dic.24 i Jun.zs i
Prima emitida B5470)] 100%)] 91996 100%| 43844 100%| 96064 100%| 4577 100%
Prima cedida -12,8231] -15%] -9.292( -10%| -4647| -11%| -9.703| -10%| -4617 -10%
Prima retenida TE44T] B5% | RITOM| 90% ([ 39.196| B9%G| R636l| S0%| 41154 0%
(ia=to por reserva de riesgo en cursa 14,170] =17%)| 13989 -15%( -4987| -11%| =13 453 -1d4%| 4346 A%
Ingreso por reserva de nesgo en curso 178146 21%| 18529 20% 9530 22%| 18845 20%| 10,009 22%
Frima ganada neta THI93] RO% | RT.I44| 95% [ 43739 100%| 91753 96%| 46818 101%
Siniestra 62,107 | -73%| -59.057( -64%( -27 81| -64%| -58574| -61%| -27.152 -59%
Recuperaciin de reasegura 15673] 18% 508 9% 3391 5% 6 A60 % 2H7T 6%
Siniestro retenido A6 435 | -5d% | -S0549| -55% | -2 91| -56% | -SRN15 (| -SdVa| -Z42T6| -53%
(la=to por reserva de reclamo en trimite -5,189 -§%| -5.991 Tal  -1.944 -4%| -3,181 -3% 217 -2%
Ingreso por reserva de reclamo en Erimite 9133 11% TA1Z B9 1,791 4% 4750 5% 12402 3%
Siniestro incurrido neto 1690 | -50% | -49.018| -53% | -24645)] -56% | -SOS4E( -51% [ 21990 | -51%
Camisidn de reaseguro 98 0% 72 0% 12 0% 187 0% 491 1%
(iastos de adquisicidn v conservacidn 25964 | -30%)] -2B439( 31%( -14337| -331%| 30003 -31%| -15246 33%
Comisidn neta de intermediacion -15. 865 | -30% | -IE06T| -31% | -14315)] -33% | -219916( -31% | -14.755| -31%
Resultado técnico 7.738 9% 9948 11% d4779| 11% | 1L.Z89| 11% 8071 18%
(iastos de administracian -7 ,655 A% | -116TE| =13%| -5936] -14%| -10441| -12%| -6231 14%
Resultade de operacidn 83 0% | -1.71%9) -2%| -LI57| -3% =151 0% 1839 4%
Praducto financiera 4,796 6% 4 A57 5% 2938 % 58926 6% 2225 5%
(lasto fnanciera 49 0% -24 0% -9 0% -3E1 0% =21 0%
(Hros productos 1,214 1% 2795 3% 04 2% 870 1% 1,328 %
hros gastos =569 -1%| =-1089 -1% 234 -1% =27 1% =330 -1%
Resultado antes de impuesi 5471 6% 4410 5% L5546 5% 6,236 %% 5040 11%
Impuesto sobre la renta -1,359 -2%| -1.472 2% 426 -1%| -1.195 1% -1234 3%
Resultado neto 4,113 5% 1,738 1% 1930 4% 5041 B 1804 B

10




Ralios Finanderos y de Gestion Dic.Z2 Dic.23 Jun.2d Dic.24 Jun.zs
ROAA 4.0% 2 8% 20% 53% 42%
ROAE 17.5% 10.8% 15% 18.58% 13.5%
Rentabilidad téenica 9.1% 10.8% 10.9% 11.8% 17.6%
Rentahilidad operacional 0.1% -1.9% -2 6% -{1.3% 4.0%
Retoma de inversiones 7.1% 6.5% 55% 92% 7.1%
Suficiencia Patrimanial 154% 233% 13.1% 17.0% 16.4%
Excedente de inversiones 173% 16.7% 16.7% 203% 20.1%
Salidex (patrimoniao [ activas) 24.0% 27.0% 26.7% I198% 30 7%
Inversiones totales | activos totales 65.8% T0.7% T54% 69.9% 69.2%
Inversiones financiers / activo total 65.7% T0.5% T521% 69.8% 69.1%
Préstamas [ activa total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Barderd 33924 33162 5647 512 3765
Reserva total [ pasiva total B0.9% B0.0% T80% 716.5% 69.9%
Reserva total / patrimanio 2563% 216.8% 2143% 180.6% 157.5%
Reservas técnicas [ prima emitida neta 53.0% 443% 413% I6.8% 324%
Reservas lécmicas  prima relenida 62.4% 49.3% 46.2% 40.9% 36.0%
indice de liguadex {veces) 1.0 1.0 1.1 1.0 11
Liguider a Reservas 1z 13 14 12 15
Variacidn reserva técnica (balance general) 33,699 53,897 35911 34973 36,548
Variacian reserva para siniesiras (balance general} 53,744 52875 51397 532188 52014
Siniestra [ prima emitida neta T2.T% 642% 63.6% 61.0% 593%
Siniesira retenido / prima emitida neta 543% 549% 559% 542% 53.0%
Siniestro retenido / prima retenida 639% 61.1% 62.5% 603% 59.0%
Siniesira incurrido neto [ prima ganadda neta 56.0% 56.3% 563% 55.1% 51.2%
Casto de administracion ¢ prima emitida neta 9.0% 12.7% 135% 11.9% 13.6%
Casto de sdministracion / prima retenida 10.5% 14.1% 15.1% 1329 15.1%
Camision nefa de intermediacion ¢ prima emitida neta -303% -30.6% =32 7% -31.1% -32.2%
Camizidn neta de intermediacion ¢ prima retenida -35.6% 3d.1% -36.5% -3d.6% -35.9%
Casto deadquisicion / prima emitida neta 304% 30.9% 2% I13% 333%
Comisidn de reaseguro [ prima cedida 0.5% 29% 03% 19% 10.6%
Praducto financiero / prima emitida neta 546% 4.8% 6.7% 62% 4.9%
Praducto Ananciera / prima retenida 6.6% 54% 15% 6.9% 54%
indice de cobertura 955% 99.1% 100.5% 96.1% 96.8%
Estructura de costas 99.6% 95.7% 99.1% 955% 954%
Rotacidn de cobranza {dias promedial 5 75 65 76 6l
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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 emisién; 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 intencién, y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes.

La Metodologia de Clasificacion utilizada en el andlisis fue la siguiente: “Metodologia de Clasificacion de Compafias de Seguros de Vida”. Las clasificacio-
nes publicas, criterios, Cédigo de Conducta y metodologias de Zumma Ratings Clasificadora de Riesgo S.A. (Zumma Ratings) estan disponibles en todo
momento en nuestro sitio web www.zummaratings.com.

Las clasificaciones crediticias emitidas por Zumma Ratings constituyen las opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de investigacion publicadas por
Zumma Ratings (las “publicaciones de Zumma Ratings”) que pueden incluir opiniones actuales de Zumma Ratings sobre el riesgo crediticio futuro relativo
de entidades, compromisos crediticios o deuda o valores similares a deuda. Zumma Ratings define riesgo crediticio como el riesgo de que una entidad no
pueda cumplir con sus obligaciones contractuales, financieras una vez que dichas obligaciones se vuelven exigibles, y cualquier pérdida 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-
mendacion o asesoria financiera o de inversion, y las clasificaciones crediticias y publicaciones de Zumma Ratings no constituyen ni proporcionan reco-
mendaciones para comprar, vender o0 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 informacion 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 propdsitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga 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 informacion 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 investigaciéon mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacion 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 informacién que proporcionan a Zumma Ratings y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes.

Zumma Ratings es una entidad supervisada por la Superintendencia del Sistema Financiero y ademas sujeta al cumplimiento de la Ley contra el Lavado
de Dinero y Activos; en tal sentido, Zumma Ratings podra solicitar en cualquier momento informacién para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizaciéon 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 informacién. 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
autodeterminacion informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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