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como informacién adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: EI Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo dictaminé 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 auditados al 31 de
diciembre de 2024.

La calificacion otorgada a Asesuisa Vida se fundament6 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 vy 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 como
actividad principal la realizacion de operaciones de seguros
de personas en todos sus ramos, reaseguros, Yy la inversion
de las reservas de acuerdo a lo establecido por la Ley de
Sociedades. EI mercado en el que opera es el ambito nacio-
nal. La Aseguradora es subsidiaria de Asesguradora Suiza

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

Salvadorefia, S.A. (antes Seguros Sura, S.A.) quien a su vez
fue subsidiaria de Suramericana, S.A. hasta el 04 de diciem-
bre 2023. En esa misma fecha, luego de obetner las autori-
zaciones de la Superintendencia del Sistema Financiero y
Superintendencia de Competencia, se firmé el Contrato de
Compra en donde Interamericna Holding Group S.A. del
domicilio de Panama adquiere las acciones de Aseguradora
Suiza Salvadorefia S.A. y filial.

Distribucién de dividendos: La Junta Genreal de Accio-
nistas llevada a cabo el pasado 19 de febrero de 2025 acord6
distribuir dividendos por US$2.6 millones.

Gestion Comercial y Participacion de mercado:

Al cierre del ejercicio 2024, Asesuisa Vida report6 un total
de US$96.1 millones en primas netas, lo que represent6 un
crecimiento del 4.4% respecto a los US$91.9 millones ob-
tenidos en 2023. Este resultado marca el segundo afio con-
secutivo de crecimiento positivo en la suscripcion total, in-
cluyendo los ramos previamente vinculados al riesgo previ-
sional, el cual dejo de comercializarse por parte de la Ases-
guradora desde 2020. Al excluir dicho ramo, puede obser-
varse una tendencia sostenida de crecimiento en las lineas
de negocio restantes desde 2021, afio base para este analisis.
Los principales impulsores del incremento comercial fue-
ron los ramos de crédito interno y salud y hospitalizacion,
que aportaron US$2.4 millones y US$2.3 millones adicio-
nales, respectivamente. En contraposicion, el ramo de ban-
caseguros presentd una caida en primas por US$1.4 millo-
nes, lo que result6 en una variacion neta de US$4.1 millones
en el volumen total suscrito en 2024. En comparacion, el
mercado compuesto por aseguradoras especializadas en se-
guros de vida y personas mostro un crecimiento de 1.8% en
2024, tras haber registrado una contraccién del 21.9% en

(*) 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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2023, afio en el que se materializ6 el impacto regulatorio
vinculado a la cancelacion del ramo previsional.

La combinacidn entre mayores niveles de suscripcion, tasas
de retencién estables y movimientos en las reservas de
riesgo en curso, permitié que Asesuisa Vida alcanzara un
resultado técnico superior en US$1.3 millones al obtenido
en 2023. Este resultado técnico mejorado se tradujo en un
retorno técnico de 17.7%, margen suficiente para cubrir con
mayor holgura los costos administrativos, segun lo abor-
dado en el analisis de rentabilidad.

En términos de estructura de retencion, la compafiia ha
mantenido una proporcién estable cercana al 90% en los Ul-
timos dos afios, lo que ha contribuido a consolidar ciertos
ramos como los de mayor peso técnico y comercial dentro
del portafolio. Particularmente, los ramos de vida indivi-
dual, crédito interno y salud y hospitalizacion figuran entre
los de mayor retencidn y concentracion.

No obstante, el andlisis técnico muestra resultados diferen-
ciados entre estos ramos. El ramo de salud y hospitaliza-
cion, que represento el 32.7% del total de primas retenidas,
registré una pérdida técnica durante el ejercicio. En con-
traste, los ramos de vida individual y crédito interno fueron
los principales contribuyentes al resultado técnico, apor-
tando el 62.8% y 35.7%, respectivamente. En conjunto, el
resultado técnico antes de otros gastos de adquisicion y con-
servacion se ubic6 en US$18.4 millones, lo que implic6 una
mejora de US$1.8 millones respecto a 2023.

Andlisis de liquidez:

Durante el ejercicio 2024, Asesuisa Vida mantuvo una po-
sicion de liquidez estable, tanto en su indicador general
como en la relacidn respecto a reservas técnicas y de sinies-
tros. El indice de liquidez general se ubicé en 1.0 veces, ni-
vel que coincide con el promedio observado en el mercado
de seguros de vida y personas. En cuanto a la liquidez sobre
reservas, la compafiia registrd un ratio de 1.3 veces, que sSi
bien se mantuvo dentro de un rango aceptable, se situé mo-
deradamente por debajo del promedio del mercado, el cual
alcanzé 1.6 veces.

Desde el punto de vista del balance general, se observaron
movimientos relevantes en las principales partidas de activo
y pasivo. Por el lado del activo, las cuentas de inversiones
financieras y disponibilidades presentaron una contraccion
conjunta de US$7.4 millones, lo que tuvo un efecto directo
en la disminucién del activo total, el cual se redujo en
US$4.6 millones en comparacion con el ejercicio 2023.

En contraste, la cuenta de primas por cobrar mostré un com-
portamiento distinto. Al cierre de 2024, esta partida alcanzé
un saldo de US$16.2 millones, lo que represent un au-
mento de US$1.2 millones. La rotacién promedio de cobro
se mantuvo en 76 dias, reflejando estabilidad en la gestion
de recuperacion comercial. Cabe destacar que, mientras la
aseguradora mantuvo este promedio en los ultimos dos
afios, el mercado experimenté un deterioro, pasando de 96
dias en 2023 a 107 dias en 2024.

En cuanto al pasivo, este se redujo en US$5.9 millones. La
mayor parte de esta disminucion se concentr6 en dos parti-
das clave: las reservas técnicas, que se contrajeron en
US$5.4 millones, y las reservas para siniestros, con una re-
duccién de US$1.6 millones. La caida en las reservas técni-
cas correspondi6 principalmente a los riesgos de vida,
mientras que la contraccion en las reservas para siniestros
estuvo asociada con provisiones relacionadas a siniestros
reportados.

Como resultado de estos movimientos, se produjo una dis-
minucién en la base de inversion regulatoria, ya que el valor
neto de las reservas consideradas para dicho calculo se re-
dujo en US$7.1 millones frente a 2023. Esta situacion de-
termind una base de inversién menor.

Activos elegibles para cubrir la base de inversion:
Con base en una estimacion de la base de inversion de
US$71.6 millones al cierre de 2024, Asesuisa Vida conta-
biliz6 un total de US$87.2 millones en activos elegibles, ci-
fra que incluye tanto las inversiones financieras como otras
partidas reconocidas por la normativa vigente, entre ellas
primas por cobrar y siniestros por cobrar por cesiones de
reaseguro.

A diferencia de lo observado en 2023, cuando los dep6sitos
a plazo excedieron los limites legales establecidos, en 2024
fue la partida de emisiones privadas la que superd el limite
normativo, con un exceso de US$900.8 mil. No obstante,
este exceso no afecto el célculo del excedente regulatorio,
ya que el valor restante de inversiones elegibles fue sufi-
ciente para cubrir la base de inversion requerida.

En este contexto, la compafiia reporté un excedente de in-
versiones del 20.3%, superior al 16.6% registrado en 2023.
Este resultado refleja una mejor relacion entre los activos
computables y las exigencias regulatorias, lo cual favorece
el cumplimiento de los pardmetros técnicos exigidos por el
marco normativo aplicable.

Al comparar con el promedio del mercado —que incluye
tanto compariias de seguros generales como de vida— se
observa que Asesuisa Vida se mantuvo por encima de la
media sectorial, la cual fue de 19.15% en 2024 y 13.8% en
2023, respectivamente.

Indice de Solvencia:

Al cierre del ejercicio 2024, Asesuisa Vida registrd un re-
querimiento de solvencia por US$21.9 millones, asociado a
los riesgos técnicos administrados. La mayor parte de esta
exigencia —el 90.4%— se concentrd en los ramos de vida,
accidentes y enfermedades, que representan los segmentos
de mayor volumen de primas y exposicion de la compafiia.
En comparacion con el afio 2023, el nivel de solvencia re-
querida aument6 en US$1.5 millones, mientras que el patri-
monio neto de la aseguradora experiment6 una disminucion
de US$342.4 mil. Esta combinacién de factores generé un
retroceso en el indice de suficiencia patrimonial, que paso
de 26.9% en 2023 a 16.9% en 2024.

Cuando se compara con el desempefio del mercado asegu-
rador total, que report6 un indice de suficiencia patrimonial
del 68.2% en diciembre de 2024, el resultado de Asesuisa
Vida se sitta por debajo del promedio del sistema, donde se
tienen empresas que por los compromisos asumidos en el
segemento previsional o por las obligaciones técnicas con-
traidas deben sostener altos nievles de reservas e inversio-
nes.

Cabe destacar que el ramo previsional, si bien ya no se en-
cuentra en fase de comercializacion, continla generando
exigencias de capital, al requerir US$260.4 mil de solvencia
al cierre de 2024. Este valor contrasta con los US$2.1 mi-
Ilones exigidos en 2021, reflejando el efecto del proceso de
liquidacidn progresiva de las obligaciones vinculadas a este
segmento.



Siniestralidad:

Durante el periodo comprendido entre 2023 y 2024, Asesu-
isa Vida mostré una tendencia decreciente en sus principa-
les indicadores de siniestralidad, reflejando una mejora téc-
nica gradual en la gestion de los riesgos asumidos. Especi-
ficamente, el indice de siniestralidad bruta se redujo en 3.2
puntos porcentuales, mientras que el indice retenido dismi-
nuy6 en 0.8 puntos porcentuales y el indice incurrido retro-
cedi6 1.2 puntos porcentuales.

En términos absolutos, el costo bruto de los siniestros se re-
dujo en US$482.9 mil entre ambos ejercicios. Esta varia-
cion estuvo fuertemente influenciada por el desempefio de
los ramos de crédito interno y bancaseguros, que en con-
junto registraron una contraccion de US$722.6 mil en el va-
lor de los reclamos, constituyéndose como los principales
contribuyentes a la mejora técnica observada.

No obstante, al comparar estos indicadores con el desem-
pefio del mercado de seguros de personas, se observa que
Asesuisa Vida continGa registrando indices de siniestrali-
dad ligeramente superiores al promedio sectorial en cada
una de las métricas analizadas.

Rentabilidad técnica y operativa:

Tal como se ha mencionado previamente, Asesuisa Vida re-
gistré un incremento en sus primas netas por US$4.1 millo-
nes al cierre de 2024, equivalente a una variacion interanual
del 4.4% respecto a 2023. Esta expansion, combinada con
una menor volatilidad en el comportamiento de la siniestra-
lidad, contribuy6 a la mejora del resultado técnico y a una
reduccion en la pérdida operativa, que se corrigié en
US$1.6 millones respecto al afio anterior.

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

El resultado técnico del ejercicio fue de US$11.3 millones,
lo que representa un incremento de US$1.3 millones res-
pecto a 2023. En términos proporcionales, esto se tradujo
en un retorno técnico del 11.8%, ligeramente superior al
10.8% registrado en el ejercicio previo. Sin embargo, este
indicador aun se encuentra por debajo del promedio del
mercado de seguros de vida y personas, que cerré 2024 con
un retorno técnico de 13.4%.

Desde una perspectiva de rentabilidad operacional, la com-
pafiia reporté una pérdida operativa de US$151 mil, lo que
equivale a un retorno de -0.2%. A pesar del resultado nega-
tivo, esto representa una mejora sustancial respecto a 2023,
cuando la aseguradora reportd una pérdida operativa de
US$1.7 millones, con un retorno negativo del 1.9%.

El desempefio general fue favorecido, ademas, por el pro-
ducto financiero, que aporto el equivalente al 6.1% de las
primas netas, asi como por otros ingresos que, aunque limi-
tados, representaron menos del 1% del ingreso por suscrip-
cion. Como resultado de la suma de estos factores, la utili-
dad neta del ejercicio alcanzé los US$5.0 millones, lo que
se traduce en un margen neto de 5.2%, por encima del 2.9%
registrado en 2023, cuando la utilidad neta fue de US$2.7
millones.

En conjunto, estos resultados reflejan una recuperacion
constante en la rentabilidad técnica y operativa de Asesuisa
Vida, respaldada por un desempefio técnico mas solido y
una estructura de egresos técnicos (reclamos) cuya estabili-
dad depende de la calidad de suscripcion y estructura de

reaseguro.

1. Implementacidon del ecosistema digital fomentando la eficiencia en el servicio a asegurados.
2. Aumento en las tasas de interés de mercado (mayor ingreso financiero).

Amenazas
1. Desviaciones en el comportamiento de los siniestros.

2. Impuestos que desincentiven la contratacion de polizas.

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



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registr un crecimiento
anual del 2.6% durante 2024, de acuerdo con el Banco Cen-
tral de Reserva (BCR); reflejando una desaceleracion con
respecto a 2023, cuya tasa se ubicé en 3.5%. Adicional-
mente, la expansion econdmica de 2024 estuvo por debajo
del rango que proyectaba el BCR (entre 3.0% y 3.5%). Para
2025, el Fondo Monetario Internacional (FMI) y Banco
Mundial (BM) prevén que la economia salvadorefia crecera
en 2.5% y 2.7%, respectivamente.

Como variables que impulsarian la actividad econémica en
el corto plazo se destacan el aporte de las remesas familia-
res, Asimismo, se espera que uno de los sectores con mayor
dinamismo sea turismo, atribuido al clima de seguridad ciu-
dadana; ademas, la mejora en la perspectiva para acceder a
los mercados internacionales (acuerdo alcanzado con el
FMI).

Por otra parte, como factores que generan incertidumbre, se
sefialan la tendencia creciente en el nivel de endeudamiento
publico, las deportaciones masivas que estd ejecutando la
actual administracion de los Estados Unidos, los retos do-
mésticos para atraer inversion extranjera directa; asi como
las politicas en materia comercial (aranceles) que imple-
menta la administracion Trump.

Historicamente, El Salvador se ha caracterizado por mante-
ner bajos niveles de inflacién (economia dolarizada). En ese
sentido, segin la SECMCA, la inflacion en El Salvador ce-
rr6 en 0.29% al 31 de diciembre de 2024 (1.23% en similar
periodo de 2023), ubicandose por debajo del promedio de
los paises centroamericanos, incluyendo Panama y Repu-
blica Dominicana (1.82%). Por su parte, la factura petrolera
de El Salvador registré un total de US$2,319.5 millones al
cierre de 2024, mostrando una reduccion interanual de
6.8%, dada la dindmica de precios en el mercado de mate-
rias primas.

En otro aspecto, el volumen de exportaciones registré una
contraccion interanual del 0.8% al 31 de diciembre de 2024,
asociada principalmente con la evolucion de los sectores in-
dustria manufacturera de maquila y suministro de electrici-
dad, gas, vapor y aire acondicionado. Cabe mencionar que
el volumen de remesas familiares totalizé US$8,479.7 mi-
llones durante 2024; reflejando un crecimiento del 2.5%
con respecto a 2023. Asimismo, se sefiala que, a febrero de
2025, éstas aceleraron su crecimiento en 14.2%, el mayor
crecimiento interanual de los Ultimos tres afios. En opinion
de Zumma Ratings, se debe monitorear la evolucion de los
flujos de envio de remesas familiares por los impactos que
podrian experimentar por las politicas migratorias actuales
en los Estados Unidos.

Un aspecto considerado en el analisis es el crecimiento en
la deuda publica del pais. El saldo de ésta (incluyendo la
deuda previsional) totalizé en US$32,144 millones al cierre
de 2024, de acuerdo con el BCR; determinando una expan-
sion del 8.6% con respecto a 2023. Se destaca que, durante
los Gltimos dos afios, el gobierno salvadorefio realizé una
serie de medidas para aliviar su calendario de servicio de la

deuda (canje de deuda con los fondos de pensiones con pe-
riodo de gracia y el reperfilamiento de la deuda de corto a
mediano/largo plazo, en tenencia de la banca privada salva-
dorefia).

En el mismo sentido, se sefiala que el Directorio Ejecutivo
del FMI aprobé un nuevo acuerdo de 40 meses en el marco
del Servicio Ampliado del Fondo (SAF) para El Salvador,
con un acceso equivalente a US$1.4 mil millones, con dicho
acuerdo, se permite un desembolso inmediato equivalente a
US$113 millones. El objeto de este programa es garantizar
que se den las condiciones necesarias para impulsar las
perspectivas de crecimiento y la resiliencia de EI Salvador
a través del fortalecimiento de las finanzas publicas, la acu-
mulacion de reservas externas y financieras y la mejora de
la gobernanza y la transparencia; asi como mitigar los ries-
gos asociados al Bitcoin.

Con respecto a la calificacion soberana, el Gobierno de El
Salvador (GOES) presentd una mejora en su calificacion
pasando a B- desde CCC+ en noviembre de 2023 (S&P),
fundamenténdose entre otros aspectos, en la menor presion
de liquidez en el corto plazo; mientras que en enero de 2025
la agencia Fitch Ratings elevd la nota de riesgo de El Sal-
vador a B- desde CCC+ con perspectiva estable tras la re-
duccién de las necesidades de financiacion del pais y la fle-
xibilizacion del acceso al mercado y, a ese momento, el
acuerdo a nivel técnico alcanzado con el FMI.

ANALISIS DEL SECTOR DE SEGUROS
CONSOLIDADO

El mercado asegurador en El Salvador cerr¢ el afio 2024 con
un desempefio positivo, evidenciado por un crecimiento en
las primas netas, el fortalecimiento del patrimonio contable
y una mejora en la rentabilidad neta. De acuerdo con los
datos publicados por la Superintendencia del Sistema Fi-
nanciero (SSF) y las compafiias aseguradoras, las primas
netas alcanzaron los US$927.61 millones al 31 de diciem-
bre de 2024, registrando un incremento de US$57.73 millo-
nes en comparacion con los US$869.88 millones del 2023,
lo que representa un crecimiento del 6.64%. Este aumento
refleja una mayor demanda de coberturas y un crecimiento
en la penetracion del sector asegurador en el pais.

Los activos totales del sector asegurador también experi-
mentaron un crecimiento significativo, al pasar de
US$1,032.40 millones en 2023 a US$1,107.16 millones en
2024, lo que equivale a un incremento de US$74.76 millo-
nes o un 7.24%. Este aumento en los activos totales se ubic
principalmente en partidas tales como inversiones financie-
ras y primas por cobrar. Lo anterior fortalece la capacidad
del sector para respaldar sus obligaciones y expandir su
oferta de productos aseguradores, sin embargo, la rotacion
de cobranzas es un factor a analizar.

El patrimonio contable mostré una mejora sustancial al cre-
cer en US$40.56 millones, pasando de US$408.02 millones
en 2023 a US$448.58 millones en 2024, lo que representa
un incremento del 9.94%. Este fortalecimiento patrimonial
es un reflejo del crecimiento de utilidades retenidas y una
relativa mayor capitalizacion dentro del sector, lo que ge-
nera mayor estabilidad y capacidad de absorcién de riesgos.



En cuanto a la rentabilidad del sector, el resultado neto cerr6
el 2024 en US$59.60 millones, superior en US$9.06 millo-
nes a los US$50.54 millones obtenidos en 2023, lo que equi-
vale a un crecimiento del 17.93%. Este aumento en la utili-
dad neta esta relacionado con una mejor gestion de los cos-
tos, una optimizacion en la suscripcion de riesgos y una ma-
yor eficiencia operativa.

El andlisis de inversiones financieras como proporcioén de
los activos totales muestra una leve reduccion de 51.60% en
2023 a 51.30% en 2024, lo que indica un ligero cambio en
la estructura de activos y una posible mayor diversificacion
en el portafolio de inversiones. Por otro lado, la relacién de
liquidez a reserva técnica y de siniestro mejord, pasando de
1.63 veces en 2023 a 1.69 veces en 2024, lo que indica una
mejor capacidad para hacer frente a obligaciones derivadas
de siniestros.

El indice de solidez, que mide la relacién entre patrimonio
y activos, mostré un incremento de 39.50% en 2023 a
40.50% en 2024, lo que representa una mejora en la capaci-
dad financiera del sector asegurador para asumir riesgos sin
depender de financiamiento externo o reaseguro excesivo.

En términos de eficiencia operativa, el gasto de administra-
cidn sobre primas netas aumento ligeramente de 13.20% en
2023 a 13.80% en 2024, lo que sugiere un leve incremento
en los costos operativos. Este aumento en los costos podria
estar asociado con mayores inversiones en infraestructura
tecnologica, expansion comercial o ajuste en gastos admi-
nistrativos.

El plazo promedio de rotacion de cobranzas pas6 de 106
dias en 2023 a 112 dias en 2024, reflejando una leve des-
aceleracion en la recuperacion de primas, lo que podria estar
vinculado a un incremento en el crédito a clientes o demoras
en los pagos por parte de asegurados corporativos.

El indice de siniestralidad bruta sobre primas netas mejoro,
pasando de 49.00% en 2023 a 45.40% en 2024, lo que in-
dica una reduccidn en la carga de siniestros en relacién con
la produccion de primas. Por otro lado, la siniestralidad re-
tenida sobre primas retenidas también mostr6 una reduc-
cion, pasando de 55.00% en 2023 a 52.00% en 2024, lo que
sugiere una mejor estrategia de reaseguro y un menor im-
pacto de los siniestros retenidos en la rentabilidad del sec-
tor.

A pesar de estas mejoras en la siniestralidad, la rentabilidad
de operacidn se redujo de 1.60% en 2023 a 0.80% en 2024,
reflejando una menor eficiencia en la conversion de ingre-
sos operativos en utilidad neta. Sin embargo, la rentabilidad
sobre activos (ROA) aumentd de 4.90% en 2023 a 5.40%
en 2024, mientras que la rentabilidad sobre patrimonio
(ROE) mejoré de 12.40% en 2023 a 13.30% en 2024, lo que
indica una mayor capacidad del sector para generar retornos
sobre su base de activos y capital propio.

Otros ingresos y egresos netos sobre primas netas aumenta-
ron de 2.10% en 2023 a 2.35% en 2024, reflejando mayores
ingresos extraordinarios o ajustes positivos en la contabili-

dad del sector. Finalmente, el margen neto del sector asegu-
rador mostr6 una mejora al pasar de 5.80% en 2023 a 6.42%
en 2024, lo que confirma una mayor eficiencia en la gene-
racion de utilidades netas respecto a las primas suscritas.

En conclusion, el sector asegurador en El Salvador present6
un crecimiento sostenido en 2024, con un incremento en las
primas netas, una mayor estabilidad patrimonial y una me-
joraen larentabilidad neta. La reduccion en la siniestralidad
y el fortalecimiento del capital han sido aspectos clave en la
estabilidad del mercado. Sin embargo, la ligera reduccion
en la rentabilidad operativa y el aumento en el gasto admi-
nistrativo sugieren retos en la optimizacién de costos y es-
trategias comerciales. Aun asi, el crecimiento del 9.94% en
el patrimonio contable y el incremento del 17.93% en la uti-
lidad neta reflejan una industria robusta.

ANTECEDENTES GENERALES

Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas tiene como acti-
vidad principal la realizacion 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. ElI 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 adquisicién es parte de una estratégia de largo plazo
que busca fortalecer la posiciéon 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.
(Panami)

Seguros América S.A. Interamericana de Seguros Ficohsa Seguros Gutemala
[T —— S.A. (Honduras) S.A. (Guatemala) ‘“"'i‘;fﬂ:"‘“"
(49%) (82.44%) (90%)

ASESUISA VIDA (El Salvador)
(99.99%)

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

Asesuisa Vida ha desarrollado un Cédigo de Buen Gobierno
Corporativo como complemento a sus estatutos, basado en
su vision corporativa y alineado con estandares internacio-
nales y la normativa regulatoria. Segun Zumma Ratings, la
gobernanza de la compafiia es sélida, destacandose la segre-
gacion de funciones entre los érganos 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. Ademas, la Junta Directiva, elegida por la
Junta General de Accionistas, es el érgano 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

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, tecnolégico, lavado de acti-
vos y reputacional) aprobados por la Junta Directiva y en
linea con la regulacién local y los estandares de su grupo
controlador. La compafiia 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 compafiia. 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-
tivay la Alta Gerencia.

Nota del auditor.

Sobre el informe al 31 de diciembre de 2024, los auditores
externos concluyen que los mismos han sido preparados en
todos sus aspectos importantes, de conformidad con las
Normas Contables para Sociedades de Seguros emitidas por
la Superintendencia del Sistema Financiero de EIl Salvador.
De igual manera manifiestan que los estados financieros
presentan razonablemente en todos los aspectos importan-
tes, la situacion financiera de la Aseguradora, por lo que lo
no se registré observacion alguna en la opinion

ANALISIS TECNICO FINANCIERO

Calidad de Activos

Durante el ejercicio 2024, la base de inversion regulatoria
de Asesuisa Vida se redujo, debido principalmente a una
disminucién de US$7.1 millones en el valor neto de las re-
servas técnicas y de siniestros, en comparacion con el ejer-
cicio 2023. Este ajuste determind una base de inversién me-
nor, con implicaciones en el seguimiento del cumplimiento
normativo en materia de inversiones admisibles.

Este comportamiento fue consecuencia directa de los movi-
mientos observados en el pasivo total, el cual se redujo en
US$5.9 millones durante el afio. Las reservas técnicas fue-
ron la partida mas impactada, con una contraccion de
US$5.4 millones, atribuible en su mayoria a la evolucién
del riesgo de vida. A su vez, las reservas para siniestros dis-
minuyeron en US$1.6 millones, debido a una menor provi-
sién asociada a siniestros reportados pendientes de pago.



En contraste con la evolucién del pasivo, algunas partidas
del activo mostraron comportamientos divergentes. La
cuenta de primas por cobrar se incrementé en US$1.2 mi-
llones, alcanzando un saldo de US$16.2 millones al cierre
de 2024. A pesar del aumento nominal, la rotacion prome-
dio de cobro se mantuvo en 76 dias, lo que indica estabili-
dad en la gestion de recuperacion. Este desempefio con-
trasta con el deterioro observado en el mercado, donde el
promedio de recuperacién pasé de 96 dias en 2023 a 107
dias en 2024,

No obstante, otras partidas del activo total se contrajeron.
Las inversiones financieras y disponibilidades disminuye-
ron en conjunto US$7.4 millones, lo que fue el principal
factor que explico la reduccion neta de US$4.6 millones en
el activo total respecto al afio anterior.

En términos de liquidez, la compafiia mantuvo una posicién
estable durante el ejercicio. El indice de liquidez general se
ubicé en 1.0 veces, nivel en linea con el promedio del mer-
cado de seguros de vida y personas. Por su parte, el indice
de liquidez respecto a reservas técnicas y de siniestros fue
de 1.3 veces, ratio que si bien se mantiene dentro de paréa-
metros aceptables, resulta ligeramente inferior al promedio
del sector, que fue de 1.6 veces. Este resultado sugiere que,
aunque la aseguradora conserva una adecuada capacidad de
respuesta a sus obligaciones técnicas, debera continuar mo-
nitoreando la evolucién de sus activos liquidos en relacion
con sus pasivos regulados.

En funcidn de lo antes mencionado y habiendo observado
un cambio en el apetito de riesgo por inversiones en el ex-
terior (empresas con adecuada capacidad de pago), el pro-
ducto financiero podria apalancar una mayor utilidad para
la Firma.

Diversificacion de inversiones financieras

30%

25%

20%

15%

10%
5% l
0% mil .

Certificadosde  Depésitos  Emitidos por Emitidos porel  Fondosde  Emitidos por  Depésitosen
inversion bancarios entidades  gobierno deE| Titularizacién  Instituciones administracion
extranjeras Salvador Autéromas

EDic24 WDic23

Fuente: Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
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Primaje

Durante el ejercicio 2024, Asesuisa Vida reporto un resul-
tado técnico de US$18.4 millones antes de otros gastos de
adquisicion y conservacion, lo que representd una mejora
de US$1.8 millones respecto al afio 2023. Este resultado fue
impulsado principalmente por el comportamiento de los ra-
mos de vida individual y crédito interno, que aportaron el
62.8% y el 35.7% del total del resultado técnico, respecti-
vamente. En contraste, el ramo de salud y hospitalizacién,
pese a representar el 32.7% de las primas retenidas, registrd
una pérdida técnica durante el ejercicio.

La estructura de retencion de la aseguradora se mantuvo es-
table, con niveles cercanos al 90% en los Ultimos dos afios,
lo que ha permitido consolidar la participacion de los ramos
antes mencionados como ejes centrales del portafolio téc-
nico y comercial. Este patrdn de retencion ha favorecido la
concentracién en segmentos con mejor desempefio, aunque
persisten diferencias en rentabilidad técnica entre ramos.

El retorno técnico de la compaiiia alcanzo el 17.7%, su-
perando al registrado en 2023 y con margen suficiente para
cubrir los costos administrativos. Este resultado se derivo
de una combinacion entre mayores niveles de suscripcion,
estabilidad en las tasas de retencion y ajustes moderados en
las reservas de riesgo en curso, que en conjunto permitieron
una mejora de US$1.3 millones en el resultado técnico
frente al afio anterior.

En comparacion con el mercado, el crecimiento de Asesuisa
Vida fue superior. Mientras el conjunto de aseguradoras es-
pecializadas en vida y personas registré una expansion del
1.8% en 2024 —tras una contraccion del 21.9% en 2023
como efecto de la salida del ramo previsional—, la compa-
fifa alcanzo un crecimiento de 4.4%, con una variacion neta
de US$4.1 millones en primas netas suscritas.

Este incremento fue impulsado principalmente por los ra-
mos de crédito interno y salud y hospitalizacion, que apor-
taron US$2.4 millones y US$2.3 millones, respectivamente.
Por el contrario, el ramo de bancaseguros redujo su volu-
men en US$1.4 millones, lo que moder6 el crecimiento glo-
bal.

En total, las primas netas de Asesuisa Vida ascendieron a
US$96.1 millones, frente a US$91.9 millones en 2023, mar-
cando el segundo afio consecutivo de crecimiento positivo
en la suscripcion total. Este resultado incluye atn los efec-
tos residuales de los ramos previamente vinculados al riesgo
previsional, el cual dej6 de comercializarse desde 2020. Ex-
cluyendo ese componente, el desempefio de las demas li-
neas de negocio muestra una tendencia de crecimiento sos-
tenido desde 2021, afio base para este analisis.

Variacion anual en suscripcion de primas netas.
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Fuente: Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracién: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Siniestralidad

Al compararse con el desempefio general del mercado de
seguros de personas, Asesuisa Vida mantuvo niveles de si-
niestralidad que, si bien han mejorado respecto a su propio
desempefio anterior, ain se ubicaron ligeramente por en-
cima del promedio sectorial en cada uno de los indicadores
considerados.



La mejora registrada en los indicadores fue atribuible, en
gran parte, al comportamiento de ramos especificos como
crédito interno y bancaseguros, los cuales experimentaron
una reduccién combinada en el valor de los reclamos por
US$722.6 mil. Este ajuste tuvo un efecto significativo en la
contencion del costo bruto total, que disminuyd en
US$482.9 mil entre los ejercicios 2023 y 2024.

Desde una perspectiva técnica, se observd una tendencia
descendente en los tres indicadores principales de siniestra-
lidad. El indice de siniestralidad bruta se redujo en 3.2 pun-
tos porcentuales, mientras que el indice retenido baj6 en 0.8
puntos y el indice incurrido retrocedi6é en 1.2 puntos por-
centuales. Estos resultados reflejan una mejora gradual en
la gestion de los riesgos suscritos, asociada a mejores prac-
ticas en suscripcion, control de siniestros y utilizacién de
mecanismos de reaseguro.
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Fuente: Asesuisa Vida, S.A., Seguros de Personas. Elaboracion: Zumma Ratings
S.A. de C.V. Clasificadora de Riesgo.

Andlisis de Rentabilidad

Durante el ejercicio 2024, Asesuisa Vida registr6 un creci-
miento en sus primas netas por un monto de US$4.1 millo-
nes, equivalente a una variacion interanual del 4.4% res-
pecto a 2023. Esta expansion, junto con un comportamiento
mas estable en los niveles de siniestralidad, permitié una
mejora en el desempefio técnico de la aseguradora, asi como
una reduccion en la pérdida operativa.

El resultado técnico del afio ascendié a US$11.3 millones,
cifra que representa un incremento de US$1.3 millones en
comparacion con 2023. Este desempefio se reflejo en un re-
torno técnico del 11.8%, ligeramente superior al 10.8% ob-
tenido en el ejercicio anterior, aunque todavia por debajo
del promedio del mercado de seguros de vida y personas,
que se situd en 13.4% al cierre de 2024.

En cuanto al resultado operativo, la compafiia report6é una
pérdida de US$151 mil, lo que equivale a un retorno de -
0.2%. A pesar de mantenerse en terreno negativo, este re-
sultado representa una mejora significativa respecto a 2023,
cuando la pérdida operativa fue de US$1.7 millones, con un
retorno de -1.9%. Esta recuperacion operativa se explica
principalmente por el crecimiento de las primas y el mayor
control sobre los costos técnicos y administrativos.

Adicionalmente, el desempefio financiero contribuyd posi-
tivamente al resultado consolidado. El producto financiero
aport6 el 6.1% del total de primas netas suscritas, mientras

que otros ingresos —netos de gastos— representaron me-
nos del 1% del ingreso total, manteniéndose dentro de nive-
les contenidos pero consistentes.

Como consecuencia de todos estos elementos, la utilidad
neta del ejercicio totalizé US$5.0 millones, equivalente aun
margen neto del 5.2%, que supera al 2.9% registrado en
2023, cuando la utilidad neta fue de US$2.7 millones.

Zumma Ratings analiza el Ilamado Margen de Contribucion
Técnica (MCT) que resulta de dividir el resultado técnico
antes de otros gastos de adquisicién y conservacion de pri-
mas sobre el valor del primaje emitido neto de devolucio-
nes. El valor obtenido fue de US$0.19 (centavos de dolar
por cada dolar de prima suscrita). US$0.18 en el afio 2023.
Los ramos que mayor participacion presentaron sobre el re-
sultado técnico fueron vida individual (62.8%), y crédito in-
terno (35.7%). Sin embargo los riesgos que mayor retorno
(MCT) aportaron por délar de prima suscrita son previsio-
nal US$0.48 por ajustes contables, vida individual
US$0.43, y credito interno US$0.25 respectivamente.
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Solvencia

Al cierre del ejercicio 2024, Asesuisa Vida report6 un re-
querimiento de solvencia de US$21.9 millones, correspon-
diente a los riesgos técnicos asumidos durante el periodo.
Esta exigencia se concentrd principalmente en los ramos de
vida, accidentes y enfermedades, que en conjunto represen-
taron el 90.4% del total, en linea con su peso dentro del vo-
lumen de primas y exposicidn técnica de la compafiia.

En términos comparativos, el requerimiento de solvencia
aument6 en US$1.5 millones respecto al afio 2023, mientras
que el patrimonio neto de la aseguradora disminuyd en
US$342.4 mil. Esta relacion inversa entre la exigencia de
capital y el nivel de respaldo patrimonial derivé en un dete-
rioro del indice de suficiencia patrimonial, que pas6 de
26.9% en 2023 a 16.9% en 2024.

Si se contrasta este resultado con el del mercado asegurador
total, el cual report6 un indice de suficiencia patrimonial del
68.2% al cierre de 2024, se observa que Asesuisa Vida se
posiciona por debajo del promedio sectorial. Este resultado
debe interpretarse considerando que varias compafiias del
sistema, especialmente aquellas vinculadas al segmento
previsional o con obligaciones técnicas relevantes, mantie-
nen estructuras de capital e inversiéon mas robustas, en res-
puesta a sus compromisos de largo plazo.



Por otro lado, si bien el ramo previsional dejo6 de ser comer-
cializado por la aseguradora, este continda generando exi-
gencias regulatorias. Al cierre de 2024, dicho ramo requirié
US$260.4 mil en solvencia, cifra que representa una dismi-
nucioén considerable respecto a los US$2.1 millones exigi-
dos en 2021.
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Base de Inversién

En comparacion con el desempefio general del mercado ase-
gurador —que incluye tanto compafiias especializadas en
seguros de vida como en seguros generales—, Asesuisa
Vida presentd un nivel de excedente de inversiones superior
a la media sectorial, con un 20.3% al cierre de 2024, frente
a un promedio del mercado de 19.15% en ese mismo afio.
En 2023, la brecha fue alin mayor, ya que el excedente de
Asesuisa Vida fue de 16.6%, mientras que el promedio sec-
torial se ubicé en 13.8%.

Este desempefio muestra una relacién favorable entre los
activos computables y la base de inversion exigida, facili-
tando el cumplimiento de las disposiciones regulatorias en
materia de respaldo técnico. El resultado también da cuenta
de una mejor planificacion en la composicion del portafolio,
con una asignacion que, en términos netos, permitié cubrir
las obligaciones.

Durante el ejercicio 2024, la Unica partida que super6 los
Iimites regulatorios fue la correspondiente a titulos valores
emitidos por instituciones privadas, cuyo exceso fue de
US$900.8 mil. A diferencia del afio anterior, cuando los de-
positos a plazo excedieron los limites normativos, este com-
ponente no afecté el calculo del excedente, ya que el resto
de las inversiones computables result6 suficiente para cum-
plir con los requisitos regulatorios.

En términos absolutos, Asesuisa Vida registré US$87.2 mi-
llones en activos e inversiones elegibles, frente a una base
de inversion estimada en US$71.6 millones. Esta base in-
corpora no solo inversiones financieras, sino también otras
partidas admitidas por la normativa, tales como primas por
cobrar y siniestros por cobrar por cesiones de reaseguro, que
forman parte del respaldo técnico minimo exigido a las ase-
guradoras.



ASESUISA VIDA, S.A. ,SEGUROS DE PERSONAS
Balance General
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %
Activo
Inversiones financieras 73,303| 69%| 66,955| 66%| 68406 71%| 64542 70%
Préstamos, neto 137 0% 130 0% 123 0% 104 0%
Disponibilidades 9,329 9% 6,904 7% 5,616 6% 2,039 2%
Primas por cobrar 16,788 16%| 17,866 18%| 19,231| 20%]| 20,400 22%
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 1,176 1% 5,973 6% 647 1% 977 1%
Activo fijo, neto 79 0% 56 0% 31 0% 7 0%
Otros activos 4,751 5% 4,090 4% 2,942 3% 4,351 5%
Total Activo 105,564 100%| 101,974]100%| 96,995|100% ]| 92,419[(100%
Pasivo
Reservas técnicas 49,040 46%| 45,341 44%| 40,757| 42%| 35311| 38%
Reservas para siniestros 21,086 20%| 17,342 17%| 15920 16%| 14,354 16%
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 1,193 1% 2,049 2% 1,009 1% 989 1%
Obligaciones con asegurados 4,646 4% 5,038 5% 4,683 5% 4817 5%
Obligaciones financieras 143 0% 0 0% 187 0% 293 0%
Obligaciones con intermediarios 3,373 3% 2,951 3% 2,851 3% 2,676 3%
Otros pasivos 3,483 3% 4,794 5% 5,443 6% 6,476 7%
Total Pasivo 82,965| 79%| 77,514| 76%| 70850| 73%| 64,915]| 70%
Patrimonio
Capital social 4,200 4% 4,200 4% 4,200 4% 4,200 5%
Reserva legal 840 1% 840 1% 840 1% 840 1%
Patrimonio restringido 638 1% 1,735 2% 1,801 2% 2,136 2%
Resultados acumulados 18,391 17%| 14,683 14%| 16,566| 17%| 15286 17%
Resultado del Ejercicio -1471]  -1% 3,002 3% 2,738 3% 5,041 5%
Total Patrimonio 22,599 21%| 24,460| 24%| 26,145| 27%]| 27,503] 30%
Total Pasivo y Patrimonio 105,564]| 100%| 101,974]| 100%| 96,995|100%| 92,419]|100%
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ASESUISA VIDA, S.A. ,SEGUROS DE PERSONAS
Estado de Resultado
(en miles de US$ Dolares)

Concepto Dic.21 % Dic.22 % Dic.23 % Dic.24 %
Prima emitida 85,691| 100%| 85,470 100%| 91,996 100%| 96,064| 100%
Prima cedida -20,070| -23%]| -12,823] -15%| -9,292| -10%| -9,703| -10%
Prima retenida 65,621 77% 72,647| 85% 82,704 90%]| 86,361 90%
Gasto por reserva de riesgo en curso -8,753| -10%| -14,170| -17%| -13,989| -15%| -13,453| -14%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 16,331 19%| 17,816| 21%| 18529 20%| 18,845| 20%
Prima ganada neta 73,199| 85% 76,293 89% 87,244 95%]| 91,753| 96%
Siniestro -73,323| -86%| -62,107| -73%| -59,057| -64%| -58,574| -61%
Recuperacion de reaseguro 20,619 24%| 15673 18% 8,508 9% 6,460 7%
Siniestro retenido -52,704| -62% | -46,435| -54%| -50,549| -55%| -52,115]| -54%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -5,088 -6% -5,389 -6% -5,991| -7%| -3,183| -3%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 11,396 13% 9,133 11% 7,412 8% 4,750 5%
Siniestro incurrido neto -46,396 | -54% | -42,690| -50% | -49,128| -53%| -50,548]| -53%
Comision de reaseguro 29 0% 98 0% 272 0% 187 0%
Gastos de adquisicion y conservacion -26,975| -31%| -25,964| -30%| -28,439| -31%]| -30,103] -31%
Comision neta de intermediaciéon -26,946| -31%| -25,865| -30%| -28,167| -31%| -29,916]| -31%
Resultado técnico -143 0% 7,738 9% 9,948| 11%| 11,289]| 12%
Gastos de administracion -6,295 -7% -7,655 -9%| -11678] -13%]| -11,441]| -12%
Resultado de operacion -6,438| -8% 83 0% -1,729| -2% -151 0%
Producto financiero 4,824 6% 4,796 6% 4,457 5% 5,926 6%
Gasto financiero -363 0% -49 0% -24 0% -381 0%
Otros productos 841 1% 1,210 1% 2,795 3% 870 1%
Otros gastos -317 0% -569 -1% -1,089 -1% -27 0%
Resultado antes de impuestos -1,453| -2% 5,472 6% 4,410 5% 6,236 6%
Impuesto sobre larenta -18 0% -1,359 -2% -1,6721 -2%| -1,195] -1%
Resultado neto 14711 2% 4,113 5% 2,738 3% 5,041 5%
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Ratios Financieros y de Gestion Dic.21 Dic.22 Dic.23 Dic.24
ROAA -1.3% 4.0% 2.8% 5.3%
ROAE -6.3% 17.5% 10.8% 18.8%
Rentabilidad técnica -0.2% 9.1% 10.8% 11.8%
Rentabilidad operacional -7.5% 0.1% -1.9% -0.2%
Retorno de inversiones 6.6% 7.1% 6.5% 9.2%
Suficiencia Patrimonial 13.0% 15.4% 23.3% 17.0%
Excedente de inversiones 12.5% 17.3% 16.7% 20.3%
Solidez (patrimonio / activos) 21.4% 24.0% 27.0% 29.8%
Inversiones totales / activos totales 69.6% 65.8% 70.7% 69.9%
Inversiones financieras / activo total 69.4% 65.7% 70.5% 69.8%
Préstamos / activo total 0.1% 0.1% 0.1% 0.1%
Bordero -$17 $3,924 -$362 -$12
Reservatotal / pasivo total 84.5% 80.9% 80.0% 76.5%
Reservatotal / patrimonio 310.3% 256.3% 216.8% 180.6%
Reservas técnicas / prima emitida neta 57.2% 53.0% 44.3% 36.8%
Reservas_técnicas / prima retenida 74.7% 62.4% 49.3% 40.9%
indice de liquidez (veces) 10 1.0 10 1.0
Liquidez a Reservas 12 12 13 13
Variacion reserva técnica (balance general) $7,451 $3,699 $3,897 $4,973
Variacion reserva para siniestros (balance general) $4,983 $3,744 $2,875 $3,288
Siniestro / prima emitida neta 85.6% 72.7% 64.2% 61.0%
Siniestro retenido / prima emitida neta 61.5% 54.3% 54.9% 54.2%
Siniestro retenido / prima retenida 80.3% 63.9% 61.1% 60.3%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 63.4% 56.0% 56.3% 55.1%
Costo de administracion / prima emitida neta 7.3% 9.0% 12.7% 11.9%
Costo de administracion / prima retenida 9.6% 10.5% 14.1% 13.2%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -31.4% -30.3% -30.6% -31.1%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -41.1% -35.6% -34.1% -34.6%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 31.5% 30.4% 30.9% 31.3%
Comision de reaseguro / prima cedida 0.1% 0.8% 2.9% 1.9%
Producto financiero / prima emitida neta 5.6% 5.6% 4.8% 6.2%
Producto financiero / prima retenida 74% 6.6% 5.4% 6.9%
indice de cobertura 106.7% 95.5% 99.1% 96.1%
Estructura de costos 116.4% 99.6% 95.7% 95.5%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 71 75 75 76
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituird 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 Compaiiias 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 o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucién 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 reproduccion, 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 propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacion aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccién. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacién 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, dictimenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisioén 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 relacién con una clasificaciéon 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 informacion para el cumplimiento de las leyes y normativas
aplicables, como politicas de conozca a su cliente para la realizacién de una debida Diligencia.

Confidencialidad. Referente a la informacion recibida para la evaluacion y clasificacion Zumma Ratings ha accedido y accedera a informacién que sera
tratada como CONFIDENCIAL, la cual es y serd 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 autorizacién de los titulares de los datos para compartir informacién. Ninguna
informacién ser4 compartida cedida o trasmitida por Zumma Ratings sino dentro del contexto de la Legislacion aplicable. No se considerara informacion
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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