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Categoria (*)

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

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

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

Perspectiva Estable Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emi-
sion; sino un factor complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo serdan responsables de una opinion en la que se haya

comprobado deficiencia o mala intencion, y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.

»

---------------------- MM USS al 30.06.25 -----------=----m-m-=--
ROAA: 2.4% Activos: 129.4  Patrimonio: 44.0
ROAE: 7.3% Ingresos: 66.0  U. Neta: 23

Historia: Emisor EAAA, asignada el 29.10.24.

ROAA y ROAE calculados sobre una utilidad a doce meses

La informacion utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros auditados al 31 de diciembre de 2022, 2023, 2024 y no auditados
al 30 de junio de 2024 y 2025, asi como informacion adicional proporcionada por la Entidad.

Fundamento: El Comité de Clasificacién de Zumma Ra-
tings S.A. de C.V. ratificé la calificacion de EAAA.sv a
SISA VIDA, S.A. Seguros de Personas con base en la eva-
luacion de sus estados financieros intermedios no auditados
al 30 de junio de 2025 e informacion proporcionada por la
Aseguradora sobre su administracion, gestion técnica y co-
mercial.

La calificacion de riesgo se fundamenta en varios aspectos
clave: (i) la participacion de SISA VIDA en el mercado de
seguros para personas; (ii) el respaldo e integracion con Se-
guros e Inversiones y el Grupo Cuscatlan; (iii) su solida po-
sicion competitiva en el segmento de seguros de personas;
(iv) adecuados niveles de liquidez; (v) la calidad de sus ac-
tivos; y (vi) su buen desempefio en la suscripcion de nego-
cios.

Adicionalmente, el Comité de Clasificacion ha considerado
los riesgos derivados del entorno operativo y de competen-
cia en el sector de seguros, el riesgo ante posibles cambios
normativos y el desempefio de la economia local. La pers-
pectiva de la calificacion es Estable.

Operaciones:

SISA VIDA es una sociedad anénima constituida conforme
alas leyes de la Republica de El Salvador, cuyo objeto prin-
cipal es la comercializacion de seguros de personas en el
mercado salvadorefio. La compafiia opera como filial de Se-
guros e Inversiones, S.A., la cual, a su vez, forma parte del
conglomerado financiero Inversiones Financieras Grupo
Cuscatlan, S.A.

Distribucion de dividendos. Durante el periodo del 1 de
enero al 30 de junio de 2025, en Junta General de Accionis-
tas de SISA VIDA, se acordo la distribucion de utilidades
conforme a: (i) en el acuerdo del 7 de febrero de 2025, la
distribucion de utilidades por US$6.0 millones; (ii) en Junta

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

General Ordinaria de Accionistas del 14 de julio de 2025 se
acordo decretar un dividendo de US$3.0 millones, los cua-
les corresponden a utilidades retenidas de afios anteriores,
estos dividendos a la fecha se encuentran pagados.
Participacion de mercado: SISA Vida registré en el pri-
mer semestre de 2025 primas netas por sesenta y seis millo-
nes de dolares, con un crecimiento de tres punto nueve por
ciento respecto de los sesenta y tres punto cinco millones
alcanzados en igual periodo de 2024. El diferencial de
US$2.5 millones se origind principalmente en seguros de
vida colectivo, que aportd US$2.3 millones, y en salud y
hospitalizacion, que sumé US$1.4 millones. La agrupacion
de vida individual de largo plazo present6 una reduccion de
42.6%, compensada por el desempefio de los otros ramos.
En el mercado especializado de vida y personas, el creci-
miento interanual fue de 3.6%, con tasas positivas de 4.9%
en vida y de 0.9% en accidentes y enfermedades. En el caso
de SISA Vida, estos mismos ramos crecieron 2.4% y 7.9%,
respectivamente.

El ramo previsional, que dej6 de comercializarse en 2022,
no registro valores significativos al cierre de junio de 2025,
por lo que no tuvo incidencia en la dindmica comercial ob-
servada durante el periodo.

Con relacion a la participacion de mercado, SISA Vida con-
centr6 39.6% de las primas netas en seguros de vida y per-
sonas, porcentaje similar al 39.4% registrado en el primer
semestre de 2024. Esto confirma una evolucion proporcio-
nal al crecimiento del sector, tanto en la aseguradora como
en el mercado consolidado de este segmento.

En la gestion de retencion, el porcentaje de primas retenidas
se redujo 1.9 puntos porcentuales, al pasar de 63.3% en
2024 a 61.5% en 2025. En términos de valor, las primas re-
tenidas aumentaron en US$378.7 mil. No obstante, la prima

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




neta ganada se redujo debido a una mayor constitucién de
reservas de riesgo en curso en salud y hospitalizacion, en
linea con la expansion de ese ramo durante el semestre.
Liquidez y excedente de inversiones:

En el primer semestre de 2025 los saldos de activo total,
pasivo total y patrimonio neto registraron variaciones nega-
tivas de US$11.5 millones, US$48.9 millones y US$2.7 mi-
llones, respectivamente, frente al mismo periodo de 2024.
Estos movimientos se relacionan con la atencion de recla-
mos y con los dividendos distribuidos durante el semestre.
Pese a la contraccion de saldos, SISA Vida mantuvo indi-
cadores de liquidez y de cobertura sobre reservas por en-
cima del promedio de mercado. El indice de liquidez gene-
ral se mantuvo 1.0 veces, nivel equivalente al del sector y
al propio registro del primer semestre de 2024. La cobertura
de reservas se elevo de 1.8 veces a 2.0 veces entre ambos
periodos, superando la media sectorial de 1.7 veces. Este
avance respondio a una reducciéon mas pronunciada del pa-
sivo frente al ajuste neto de inversiones financieras y dispo-
nibilidades en el activo.

Las primas por cobrar representaron el 17.4% del activo to-
tal, frente al 20.8% un afio antes. En el mercado de seguros
de vida y personas la proporcion pasé de 20.4% a 18.7%, lo
que refleja la participacion significativa de SISA Vida en el
sector. En paralelo, la rotacion de primas por cobrar mejord
de 83 dias a 72 dias entre 2024 y 2025. El mercado también
redujo sus plazos de recuperacion, pasando de 92 dias a 79
dias.

El portafolio de inversiones mantuvo una estructura estable
respecto al primer semestre de 2024, con 74% en depdsitos
aplazo y 18.6% ciento en titulos emitidos por el Estado. El
resto correspondid a instrumentos emitidos por sociedades
locales y a certificados de fondos de inversion. La partici-
pacion de titulos estatales disminuy6 desde 20.2% a 18.6%
en el periodo comparado.

Finalmente, en el cumplimiento de inversiones regulatorias,
SISA Vida cerr6 el semestre con un superavit del 27.3%,
menor al 30.7% de 2024. Al mes de junio, las inversiones
regulatorias cubrieron la base requerida por US$78.6, un
11.3% al nivel del primer semestre de 2024, en linea con
menores reservas técnicas vinculadas a reclamos y con una
reduccion del patrimonio neto minimo exigido.

indice de Solvencia:

Al cierre del primer semestre de 2025, el indice de suficien-
cia patrimonial de SISA Vida fue 32.2%, equivalente a
US$10.4 millones. Este nivel respalda la asuncion de los
riesgos proyectados en ingresos y gastos técnicos y permite
concluir que la suficiencia observada cubre adecuadamente
las exposiciones vigentes y proyectadas en 2025. En térmi-
nos nominales, el valor de la suficiencia al 30 de junio de
2024 ascendia a US$8.1 millones. En el mismo marco com-
parativo 2024 versus 2025 el margen de solvencia exigido
y el patrimonio contable resultaron mayores en US$3.7 mi-
llones y US$1.4 millones, respectivamente, consistentes
con el requerimiento derivado de los saldos suscritos por
ramo y con la distribucion de dividendos efectuada durante
el en el afio anterior.

Con base en estos resultados, Zumma Ratings considera
procedente que SISA Vida preserve su nivel de solvencia
patrimonial, a fin de sostener una cobertura adecuada de los
riesgos técnicos y comerciales y de las obligaciones previ-
sionales remanentes.

Siniestralidad:

El andlisis de los indicadores de siniestralidad de SISA
VIDA confirma incrementos interanuales en los tres ratios
de referencia —bruta, retenida e incurrida— al cierre del
primer semestre de 2025. Aun con esa variacion, la relacion
siniestro/prima se mantuvo por debajo del promedio del
mercado especializado de vida y personas, por lo que la es-
tructura relativa de costos frente a primas conserva un dife-
rencial favorable respecto del conjunto del sector.

En el desempefio comercial y técnico, las primas netas emi-
tidas aumentaron en US$2.5 millones (3.9%). En paralelo,
el costo bruto de reclamos creci6 10.5% (US$3.4 millones),
con lo cual la siniestralidad bruta pas6 de 51.8% a 55.9%
entre el primer semestre de 2024 y el de 2025; el mercado
cerrd ese indicador en 57.3%. En la siniestralidad retenida,
el porcentaje de retencion contable promedio descendid de
63.5% a 61.0%. El saldo retenido del semestre se incre-
ment6 en US$378.7 mil, en tanto que el costo retenido au-
ment6 en US$2.1 millones. Como resultado, el indicador de
siniestralidad retenida avanzd de 52.6% a 57.4%, mante-
niéndose por debajo del 62.3% observado para el mercado.
Finalmente en el indicador de siniestralidad incurrida o de-
vengada se incorporaron salvamentos y recuperaciones,
junto con el efecto del aumento de reservas de riesgo en
curso por US$1.4 millones, asociado al mayor primaje en
salud y hospitalizacion. Esta combinacion redujo la prima
neta ganada, de modo que la siniestralidad incurrida se situo
en 52.5% al primer semestre de 2025. El registro es inferior
al promedio del mercado (57.2%), pero mayor al 48.7% del
afio previo, y se alinea con la expansion en ramos especifi-
cos y con la politica de retencion aplicada en el periodo.
Rentabilidad técnica y operativa:

El retorno técnico de SISA Vida en el primer semestre de
2025 se ubico en US$6.2 millones, equivalente a 9.3% de
las primas netas, por debajo del 12.2% registrado en el
mismo periodo de 2024. En contraste, el mercado de segu-
ros de vida y personas alcanz6 un retorno técnico de 13.5%.
La dinamica sectorial aun recoge los efectos de la cancela-
cion del negocio previsional, particularmente en coberturas
de invalidez y sobrevivencia, donde las erogaciones vincu-
ladas al ramo se ajustan frente a reservas previamente cons-
tituidas. Este comportamiento ha reducido la capacidad de
generacion de margenes operativos en el mercado, que al
cierre de junio de 2025 report6 un retorno negativo de 1.3%.
En el caso de SISA Vida, la pérdida operativa fue de
US$132 mil, equivalente a una contracciéon de 0.2 por
ciento, atribuida principalmente al aumento de la siniestra-
lidad en el semestre y no al riesgo previsional.

En lo referente al Margen de Contribucion Técnica, que re-
laciona el resultado técnico antes de gastos de adquisicion
y conservacion con las primas netas, también se observo
una disminucion. Mientras que en el primer semestre de
2024 se situaba en US$0.23 dolares por cada dolar de prima
emitida, en 2025 el indicador descendié a US$0.20 dolares.
La evolucion de este margen confirma la incidencia de ma-
yores costos de reclamos y reservas en el desempefio de la
aseguradora, aunque refleja una adecuada rentabilidad. A
nivel de rentabilidad sobre activos y patrimonio, los indices
moviles a doce meses fueron de 2.4% y 7.3%, respectiva-
mente, frente a niveles mas altos de un afio atras. La dismi-
nucion se explica en parte por el menor reconocimiento de
ingresos derivados de liberaciones de provisiones sobre pri-
mas por cobrar, consideradas no recurrentes tanto para



SISA Vida como para el mercado en general. En conjunto,
la tendencia del semestre refleja una rentabilidad técnica

Fortalezas

1. Importante participacion en el mercado de seguros.
2. Empresa con alto posicionamiento de su marca.

3. Adecuada estructura de reaseguro.

4. TImportante calidad de activos.

Debilidades

1.  Moderada rentabilidad de operacion.
Oportunidades

positiva pero con presiones sobre los margenes netos y ope-
rativos.

1. Desarrollo de negocios de seguros y nuevos productos mediante el uso de tecnologia.
2. Condiciones econdmicas favorables en contratacion de reaseguro.

Amenazas

1. Impuestos que desincentiven la contratacion de polizas.

2. Cambios regulatorios que afecten las operaciones.



ENTORNO ECONOMICO

El PIB de la economia salvadorefia registrd 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 reflejé 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
Salvador (GOES) mantiene calificacion B- con perspectiva
Estable 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, entorno 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 administracion se expandi¢ 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 gestién 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 afio 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

SISA VIDA, es una sociedad andénima salvadorea estable-
cida bajo las leyes de la Republica de El Salvador, cuyo giro
principal es la comercializacion de polizas de todo tipo de
seguros de personas en el territorio nacional. La Asegura-
dora es filial de Seguros e Inversiones, S.A. la que a su vez
es subsidiaria de Inversiones Financieras Grupo Cuscatlan,
S.A.

Al 30 de junio de 2025 Seguros ¢ Inversiones S.A. posee el
99.99% de Sisa Vida, S.A. Seguros de Personas.

Plana Gerencial

Integrada por los siguientes profesionales:

Plana Gerencial
Director Presidente.
Gerente General.

Eduardo Montenegro Palomo.
Pedro Artana Buzo.

Gerente Legal. Alvaro Benitez Medina.

Auditor Interno. Claudia Figueroa Gutierrez.

Gerente Regional de Transformacion Digital y Tecnologia. Diana Hazel Dowe Rodriguez.
Gerente de Bancaseguros y C ializacion Masiva. Ana Mayorga de Magafia.

Gerente de Finanzas y Admini Flor de Maria Serrano de Calderon.
Subgerente de Talento Humano. Jacqueline Carranza Martinez.
Gerente de Riesgos. John Marlon Torres Gonzales.
Gerente de Tecnologia. Linda Jeannette Ibarra de Martinez.
Director Comercial. Roberto Francisco Llach Guirola.
Gerente de Mercadeo, Comunicaciones y Riesgo Repu- Roxana Guadalupe Zuniga Guandique.
tacional.

Oficial de Cumplimiento Suplente.
Gerente de Reclamos.

Oscar Armando Renderos Alvarez.

Camila Marquez de Zablah.

Gerente de Operaciones. Edwin Alexander Pefia Sandoval.

Gerente Técnico Regional. Roberto Antonio Rodriguez Escobar.
Fuente: SISA VIDA.. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de

Riesgo.

Nota del auditor.

El auditor externo de SISA sefialo que en base a su revision
al 30 de junio de 2025, nada ha llamado la atencion que haga
creer que la informacion financiera intermedia consolidada
que se acompafia no esta preparada, en todos sus aspectos
importantes, de conformidad con las Normas Contables
para Sociedades de Seguros vigentes en El Salvador

GOBIERNO CORPORATIVO

SISA VIDA cuenta con una estructura de gobierno corpo-
rativo bien establecida que incluye una Junta Directiva que
ejerce una permanente labor de direccion y/o supervision en
el manejo, control y mitigacién de los riesgos de la institu-
cion. La Gerencia de Riesgos, se desempefia de manera in-
dependiente de las diferentes areas funcionales, a fin de evi-
tar conflictos de interés y con ello se asegura una adecuada
gestion de los riesgos obteniendo una congruente toma de
decisiones en razon con el nivel de riesgos aprobados en la
Institucion.

Del mismo modo, existe un Comité de Riesgos encargado
de administrar la exposicion de la Institucion, monitoreando
los riesgos del negocio y constituido en conformidad a lo
requerido por las Normas Técnicas de Gobierno Corpora-
tivo.

Principales riesgos asumidos por las actividades de
SISA VIDA.-

La Compaiiia dentro de la gestion de riesgos, evalta los si-
guientes:

1. Riesgo de Crédito para inversiones, préstamos,
fianzas, seguros: Es la posibilidad de pérdida, de-
bido al incumplimiento de las obligaciones con-
tractuales asumidas por una contraparte, enten-
dida esta lltima como un reafianzador.

2. Riesgo de Contraparte para reaseguro y casas de
corredoras de bolsa: Se refiere al riesgo derivado
por la posible falta de cumplimiento a la obliga-
cion contractual por parte del intermediario finan-
ciero o del intermediario de reaseguro o reasegu-
rador con quienes se hayan celebrado operaciones.

3. Riesgo de Mercado para inversiones: Es la posibi-
lidad de una pérdida producto de movimientos en
los precios de mercado que generan un deterioro
de valor en las posiciones dentro y fuera del ba-
lance o en los resultados financieros de la Compa-
fifa.

4. Riesgo de Liquidez: Es la posibilidad de incurrir
en pérdidas por no disponer de los recursos sufi-
cientes para cumplir con las obligaciones asumi-
das, incurrir en costos excesivos y no poder desa-
rrollar el negocio en las condiciones previstas.

5. Riesgo Operacional: Es la posibilidad de incurrir
en pérdidas, debido a las fallas en los procesos,
personas, los sistemas de informacion y a causa de
acontecimientos externos.

6. Riesgo Legal y Reputacional: Es aquel que hace
referencia a la pérdida que sufre en caso que exista
incumplimiento de un emisor o contraparte y no



se pueda exigir el cumplimiento de los compromi-
sos de pago a través de los mecanismos legales es-
tablecidos.

7. Riesgo Tecnoldgico: Es el potencial de que una
amenaza dada (ya sea por interrupcion, alteracion,
o falla de la infraestructura, de Tecnologia de la
Informacion (TI), sistemas de informacion, bases
de datos o procesos de TI) aproveche las vulnera-
bilidades de un activo o grupo de activos y, de este
modo provoque dafios o pérdidas financieras a la
institucion.

8. Riesgo Técnico: Es la posibilidad de pérdidas ge-
neradas por incrementos inesperados en la sinies-
tralidad y gastos, debido a inadecuadas bases téc-
nicas o actuariales empleadas para establecer la
tasa pura de riesgo para cada ramo de seguro, de-
terminar la tasa comercial o primas, la evaluacion
y aceptacion de los riesgos asegurados o politicas
de suscripcion, la cobertura de reaseguros y el
calculo de las reservas técnicas.

Por su parte las politicas y manuales de riesgo son presen-
tados al Comité de Riesgos para obtener el aval técnico y
posteriormente son autorizadas por la Junta Directiva. Di-
chos manuales y politicas se basan en mejores practicas del
sector y los requisitos regulatorios. Se apegan al apetito de
riesgo de la aseguradora y fijan los limites y controles ope-
rativos para su gestion.

A continuacion, se detallan las politicas y manuales para la
gestion integral de riesgos de SISA VIDA.

Politica de gestion integral de riesgos.

Manual de riesgo de crédito y contraparte.
Manual de riesgo de mercado.

Manual de riesgo de liquidez.

Manual de riesgo técnico.

Politica de riesgo operacional.

Manual de riesgo operacional.

Manual de riesgo legal y reputacional.

Manual del sistema de control interno.

Manual de administracion de fraudes.

Politica de seguridad de la informacion y ciberse-
guridad.

Estandares de seguridad de la informacion y ciber-
seguridad.

13. Politica de continuidad de negocio.

14. Manual de continuidad de negocio.
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La Junta General de Accionistas es el 6rgano principal de
gobierno de la Compaiiia, la cual cuenta con un reglamento
que detalla los aspectos mas importantes (funciones, com-
posicion, convocatoria, representacion, entre otros). Adi-
cionalmente, la Junta Directiva de SISA VIDA es el 6rgano
de administracion de la sociedad elegido por la Junta Gene-
ral de Accionistas, integrado por diez miembros tal como se
detalla a continuacion:

Junta Directiva.

Director Presidente. Eduardo M Palomo.

Director Vi i José Rodrigo Dada Sanchez.

Diretor Secretario. Voto Lucia.

Primer Director. Oscar José¢ Santamaria M

Segundo Director. Maria Elena Palomo de Salazar.

Primer Director Suplente. Manuel Humberto Rodriguez Amaya.

Segundo Director Suplente. Gerardo Emilio Kuri Nosthas.

Tercer Director Suplente. Francisco Teodoro Oliveros Gomez.

Cuarto Director Suplente. Omar Ivan Salvador Martinez Bonilla.

Quinto Director Suplente. Tzetel Janice Velasquez Mendoza.
Fuente: SISA VIDA . Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de

Riesgo.

ANALISIS TECNICO FINANCIERO

Calidad de Activos y excedente de inversiones

En el primer semestre de 2025 los saldos de activo total,
pasivo total y patrimonio neto mostraron variaciones nega-
tivas de US$11.5, US$8.9 millones y US$2.7 millones de
ddlares, respectivamente, en comparacion con el mismo pe-
riodo de 2024. Estas variaciones se explican por la atencion
de reclamos y por el pago de dividendos efectuado durante
el semestre.

A pesar de la contraccion en los saldos, SISA Vida mantuvo
indicadores de liquidez y de cobertura de reservas por en-
cima del promedio del sector. El indice de liquidez general
se mantuvo en 1.0 veces, nivel equivalente al promedio del
mercado y al observado en el primer semestre de 2024. La
cobertura de reservas aumento de 1.8 veces a 2.0 veces, su-
perando la media del sector, que fue de 1.7 veces. Este in-
cremento respondid a una reduccién mas significativa del
pasivo frente al ajuste neto de disponibilidades y de inver-
siones financieras en el activo.

Las primas por cobrar representaron el 17.4% del activo to-
tal, por debajo del 20.8% de un afio antes. En el mercado de
seguros de vida y personas la proporcion paso de 20.4% a
18.7%, lo que confirma el peso relativo de SISA VIDA den-
tro del sector. En términos de gestion, la rotacion de primas
por cobrar mejor? al reducirse de 83 a 72 dias entre 2024 y
2025, mientras que en el mercado la recuperacion pasé de
92 a 79 dias respectivamente.

El portafolio de inversiones financieras mantuvo una com-
posicion estable respecto al primer semestre de 2024, con
74% en depositos a plazo y 18.6% en titulos emitidos por el
Estado. El remanente se ubico en papeles de sociedades lo-
cales y en certificados de fondos de inversion. En similar
periodo de 2024, la participacion de titulos estatales dismi-
nuyo de 20.2% a 18.6%.

Diversificacién de inversiones
Certificados de fondos e inversion [ G 4.84%
Emitidos por saciedades sahvedoreics [N 6.38%
Emitides por sociedades extranjeras _ 6.19%
emitdes porel tade [ NG 18.59%

0% 20% 40% 60% 80% 100%
H)n23 ®In24 mIn25

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



En cuanto al cumplimiento regulatorio, al mes de junio de
2025 SISA Vida registrd un superavit de inversiones de
27.3%, inferior al 30.7% alcanzado en 2024.

Primaje

En el primer semestre de 2025, SISA Vida reportd primas
netas por US$66.0, 1o que represent6 un aumento interanual
de 3.9% frente a los US$63.5 millones suscritos en igual
periodo de 2024. El incremento de US$2.5 millones de do-
lares provino, en su mayor parte, de los seguros de vida co-
lectivo, que aportaron US$2.3 millones adicionales, y de sa-
lud y hospitalizacion, con un crecimiento de US$1.4 millo-
nes. En contraste, la linea de vida individual de largo plazo
mostr6é una disminucion de 42.6%, aunque dicha contrac-
cion fue compensada por la expansion en los otros ramos.
A nivel sectorial, el mercado de vida y personas registr6é un
crecimiento de 3.6%, con avances de 4.9% en vida y de
0.9% en accidentes y enfermedades, mientras que SISA
VIDA alcanzé variaciones 2.4% y 7.9% por ciento en esas
mismas lineas.

El ramo previsional, que dejo de ofrecerse en 2022, no re-
gistrd operaciones relevantes a junio de 2025, por lo que no
tuvo incidencia en la evolucion comercial del periodo.

En cuanto a participacion de mercado, SISA Vida concentrd
39.6% de las primas netas en el segmento de vida y perso-
nas, proporcion practicamente estable frente al 39.4% ob-
servado en el primer semestre de 2024. Esto muestra que la
aseguradora mantuvo una evolucion paralela a la del mer-
cado consolidado en este grupo de productos.

En la gestion de retencion, el porcentaje de primas retenidas
disminuy6 en 1,9 puntos porcentuales, al pasar de 63.5%
en 2024 a 61.5% en 2025. Sin embargo, en valores absolu-
tos, las primas retenidas aumentaron en US$378.7 mil. La
prima neta ganada se redujo en el periodo, efecto de la ma-
yor constitucion de reservas de riesgo en curso en salud y
hospitalizacion, vinculada directamente al crecimiento co-
mercial de ese ramo durante el semestre.

Siniestralidad

El analisis de siniestralidad de SISA VIDA confirma incre-
mentos interanuales en los tres indicadores —bruta, rete-
nida e incurrida— al cierre del primer semestre 2025. Aun
asi, la relacion siniestro/prima permanecioé por debajo del
promedio del mercado especializado de vida y personas, por
lo que la estructura relativa de costos frente a primas man-
tuvo un diferencial favorable respecto del conjunto del sec-
tor.

En el desempefio comercial y técnico, las primas netas emi-
tidas aumentaron en US$2.5 millones (+3.9%). En paralelo,
el costo bruto de reclamos crecié 10.5% (+US$3.4 millo-
nes), con lo cual la siniestralidad bruta pasé de 51.8% a
55.9% entre los primeros seis meses de 2024 y 2025; el mer-
cado cerrd ese indicador en 57.3%. En la siniestralidad re-
tenida, el porcentaje de retencion promedio descendio de
63.5% a 61.0%. El saldo retenido del semestre se incre-
ment6 en US$378.7 mil, en tanto que el costo retenido au-
ment6 en US$2.1 millones. Como resultado, el indicador de
siniestralidad retenida avanzo6 de 52.6% a 57.4%, mante-
niéndose por debajo del 62.3% observado para el mercado.

Por su parte a la estimacion de la siniestralidad incurrida o
devengada se incorporaron salvamentos y recuperaciones,
junto con el efecto del aumento de reservas de riesgo en
curso por US$1.4 millones, asociado al mayor primaje en
salud y hospitalizacion. Esta ultima partida redujo la prima
neta ganada, de modo que la siniestralidad incurrida se situo
en 52.5% al cierre del periodo analizado. El indicador fue
inferior al promedio del mercado (57.2%), pero mayor al
48.7% del afio previo, y es consistente con la expansion de
ramos especificos y con la politica de retencion aplicada du-
rante el periodo.

Indicadores de siniestralidad
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Fuente: SISA VIDA. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo.

‘o incurrido/prima deven-

Andlisis de Rentabilidad

El retorno técnico de SISA VIDA en el primer semestre
2025 fue US$6.2 millones, equivalente a 9.3% de las primas
netas, por debajo del 12.2% observado un afio antes. El mer-
cado de vida y personas registrd un retorno técnico de
13.5%. Es importante mencionar que la dindmica sectorial
aln incorpora los efectos de la cancelacion del negocio pre-
visional, especialmente en invalidez y sobrevivencia, donde
las erogaciones por reclamos se contrastan con reservas por
siniestros previamente constituidas, limitando los margenes
operativos. Al mes de junio de 2025, el mercado reportd un
retorno operativo de -1.3%. En SISA VIDA, la pérdida ope-
rativa fue de US$132 mil (-0.2%), explicada principalmente
por mayor siniestralidad en el semestre y no por exposicion
previsional.

El Margen de Contribucion Técnica, que relaciona el resul-
tado técnico antes de otros gastos de adquisicion y conser-
vacion con las primas netas, también se redujo: de US$0.23
por cada dolar de prima en el primer semestre de 2024 a
USS$0.20 en los primeros seis meses de 2025. La variacion
refleja el impacto de costos de reclamos y de reservas sobre
el desempefio técnico. Respecto de la retabilidad sobre ac-
tivos y patrimonio, los indicadores moviles a 12 meses se
ubicaron en 2.4% (ROA) y 7.3% (ROE), por debajo de los
niveles de 2024. La disminucion obedece, en parte, al me-
nor reconocimiento de ingresos por liberacion de provisio-
nes sobre primas por cobrar, clasificados como no recurren-
tes tanto para SISA VIDA como para el mercado.
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Fuente: SISA VIDA. Elaboracion: Zumma Ratings S.A. de C.V. Clasificadora de
Riesgo .

Solvencia

Al cierre del primer semestre 2025, el indice de suficiencia
patrimonial de SISA Vida fue 32.2%, equivalente a
US$10.4 millones. Este nivel respalda la asuncion de los
riesgos proyectados en ingresos y gastos técnicos y permite
concluir que la suficiencia observada cubre las exposiciones
vigentes y previstas para 2025. En los primeros seis meses
de 2024, el valor nominal de la suficiencia ascendia a
US$8.1 millones. Al analizar el margen de solvencia exi-
gido y el patrimonio contable, los saldos en el primer se-
mestre de 2024 fueron mayores en US$3.7 millones y
US$1.4 millones, a los saldos de 2025. La disminucion ob-
servada en el semestre analizado se encuentra en linea con
los requerimientos asociados a los saldos suscritos por ramo
y con los efectos de la distribucion de dividendos del pre-
sente afio (hasta el 30 de junio).

A partir de estos resultados, Zumma Ratings recomienda
preservar el nivel de solvencia patrimonial de SISA Vida,
con el fin de sostener una cobertura adecuada de los riesgos
técnicos y comerciales, asi como de las obligaciones previ-
sionales remanentes. Ello implica mantener politicas de ca-
pital y de inversion consistentes con el perfil de suscripcion,

la dindmica de reservas y los flujos asociados a dividendos,
reforzando el cumplimiento regulatorio y la capacidad de
respaldo frente a escenarios de estrés.

Indicadores: Sufciencia patrimonial / inversiones
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SISA VIDA, S.A. SEGUROS DE PERSONAS (SUBSIDIARIA DE SEGUROS E INVERSIONES, S.A.)

Balance General
{en miles de USS Ddblares)

Concepl 22 e Dic.23 e Jun.2d Vo Dhic.24 Y Junls Ya
Active
Inversiones financieras RO128) 55%| BA650( 62%[ 92618)65.7%) E6BTL|624%| ETATS|A7E%
Préstamas, neta 9936 %% 2010 1% 4BBE| 3.5% o 00 65| 0.5%
Disponibilidades 14140 1% 3A30 it 658 | 0.5%) Ipd5| 2.2% 1704 29%
Primas par cobrar 41,397 28%| 29433 22%| 29353 208%| 32,026 23.0%| ZIS565| 174%
Instituciones dendoras de seguros y fianzas TAR51 Ay 119149 UL GRIT| TO%| 11,731| Ed% 11236 ET7%
Activa fija, neta 2 0% 1 % 1| % | 1| 0%
DHros activos 5462 4% 5454 4% 3587| 1.5% 5542| d4.0% 1573 1E%
Tuotal Aclive L6185 [ 100% | 136897 100% | 140,942 | 100% | 139316 | 100% | 129395 | 100%
Pasiva
Reservas técnicas 21079 14%] 234031 17%| 24,798 IB%| 22.BeD| 16%) 26,718 IZI1%
Reservas para siniestros 43,785 30%| 30463 22%| 27E19] 20%| 23411 17%| 19504 15%
Instituciones acreedaras de seguros v fanzas 21059 14%] 13226 1P| 16460) 12%) 14,52%| 10%| 16535 13%
Obligaciones con asepurados 10,089 T4 11365 B%| 10,372 Tl 10231 T% 9661 T%
Dhligaciones Anancicras L] 0% i e i Ot o 0% 1] 0%
Dhligaciones con intermediarios 425 0% 304 % 12 0% 3435 0% 637 0%
[hros pasivas 10,817 %) 16825 12%) 14,325 I0%| 20, 298) 15%] 11354 10%
Tuotal Pasive 107256 73% | 95213) T0%) Q42HS| 67%| O1674) 66%| ES419| &6%
Patrimonio
Capital social 5,000 3% 5 01H 4% 5 {HH} A% 3,000 Sa 5,000 4%
Reserva de capital, patrimonio restringido y resultad o acwmlads 31,292 21%| 33965 25%| 36,684 26%| 36675 2% 16647 2E%
Resultadao del Ejercicia 2638 2% 2,718 2% 4,083 A% 5067 A% 1315 1%
Tuotal Patrimonio 930 Z7% | dl6Rd4| 30%| 46667) 33%) 47642 4% | 43967 %
Tuotal Pasive ¥ Patrimonio 146,185 | 100% | 136897) 100% ) 140,952 | 100% | 139316 ) 100% | 129395 | 100%
SISA VIDA, 5.A. SEGUROS DE PERSONAS (SUBSIDIARIA DE SEGURDS E INVERSIONES, S.A.)
Estado de Resultado
(en miles de LS5 Ddlares)
Concepls D22 Y Dic23 Ta Junld e Dic.24 Yo Junls Ta
Prima enmtida 17545%% | 100%| 102,079 100%] 63,505| 1HPe| 118,726) 100%) 66029 100%
Prima cedida THELE] -dd% | -41362] -37%] -23313| -37%| 44,206 -37%| -25459]| -19%
Prima retenida 9EA6R1) S56% | TOEIT| 63% | 40,091] 63% | T4.519) 63%| 40570 61%
(Gasto por reserva de riesgo en curse -13,6T5 -B%| -15.799| -14%) -13002| -20%%| -1590%| -13%| -14293| -21%
Ingreso por reserva de riesgo en curss 11576 Tho| 13ZBZ( 12%] 10,750| 17| 15600 13%| 10441 16%
Prima ganada neta STHEL| S6% | GEI00| 61% | 3T940| 60%| T4.211) 63%| 36TI%| St
Simiestra LT Tl4| -67%| -ES414) -T6%| -32.835| -52%| -T1.B65) -61%) -36320( -55%
Recuperacian de reaseguro S3,063) 30%| 3IS95A| 3I2%| 11693] 1R%| JRMMA) 3d%)| 13.030] 20%
Siniestro retemid =64, 551 | -3T% | 49457 | -44% | -21,142) -33% | -43. 821 -37% | -23729@| -35%
(Gasta por reserva de reclamo en trdmite =11,742 =T% -4 48T 4% -1,617 =3%| -S50B2 4% -1 189 A%
Ingreso por reserva de reclamo en Limile 6 ITE 4% 17805 16% 4261 T%| 12,133 1 0% 6 Td6 %
Siniestro incurride neto =69.515| -d40% | -36,135| -32% | -18A98| -29% | -36,769] -31%| -19333| -29%
Comigidn de reasegure 5602 % 5E19 5% 3399 5% 6,262 5% 4003 6%
Clastos de adquisicidn ¥ conservacion 26 065 -15%] -29.875] .27%| -15,105]| -24%| -31, 208 -26%| -15231]| -23%
Comisidon neta de intermediacii -2,563 | =24 036 -21% | -10,705| -18% | -24.946)] -21% | -112218| -17%
Resultado técnice T4 5% E.lim T TO36] 12%| 12495] 11% 6,158 %
(iastos de adminisiracidn -K,593 =5%| -11.068) -10%) -6337| -10%] -1 1BO6) -10% =6,290) -10%
Resultado de operaciin -HES % -19318| A% 1,399 1% 1] 1% =132 %
Praducto financiers 4,560 kL EAO5 5% 3,114 5% 6,363 54% 1953 A%
(lasto [inanciers =296 0% =196 0% =167 e =326 % =171 0%
Salvamentos y recuperaciones o 0% 79 0% 34 e 186 D.21% 5B 0%
tros praductos 1E1T7 2% 553 % 5297 B%| AAB5| 3.B% EE0 1%
Dhros gastos =1, 754 -1%|  -B.O00 1% 2741 =A%) -289320f -25% =164 0%
Resuliado antes de imp 3,647 1% 1,693 3% 6936| 11% BATT T% 1414 5%
Imgpuesio sabre la renta =1, 00E =1% =873 =1%] =1954 =3%| 2,510 2% =1.099 2%
Resultado neto 1,638 1% 1,719 % 4,982 % 5967 5% 1315 d%a




Ratios us ¥ de Gestidn Dic.22 Junl3 De23 Jun.24d Die2d Junls
ROAA 1.9% 1% 1.9% 36% 4.3% 4%
ROAE T2% Tt 6.7% 11.5% 13.4% T3%
Reniahilidad técnica 4.5% TA% 71% 122% 10.5% 9%
Rentahilidad operacional A A% -2.0% -1.6% 22% 0.6% -02%
Eetomao de inversiones 5.1% 1% 6.6% 6§.4% T.3% 6.7%
Suliciencia Fatrimonial 15% 4.5% T6% 22.5% 3% 312%
Excedente de inversiones 1 4% Ld 4% 10.6% 373% 224% 17.3%
Salidex (patrimonio / actives) 26.6% 18.5% 104% 330% 34.1% 340%
Inversiones tolales / aclivos lotales 61 6% 63.8% 6313% 69.2% 614% 6E.1%
Inversiones linancieras /active lolal 54.8% 57.0% 61.8% 65. 7% 62.4% 678%
Reserva total / pasivao Lotal 6.5% 621.1% 56.1% 55 6% 50L5% 54.01%
Reserva total / patrimonis 166 6% 153.2% 128.3% 112 8% 47.1% 105.2%
Indice de liquides {veces) 0k 0.E 03 Ly Lo 11
Liquider a Reservas 1.3 1.3 1.4 1.6 1.5 In
Siniesiro / prima emitida neta 67.1% 68.2% T6.1% 51.7% 60.5% 550%
Siniesino retenido [ prima emitida neta 36.8% 39.4% 44.1% 333% 36.5% 353%
Siniestra retenido / prima retenida 654% 62.5% 65.8% 52.46% SE.E% 5T74%
Siniesing incurrido neto / prima ganada neta Th8% 53.1% 524% 48 7% A% 3% 51.5%
Costo de administracion [ prima emitida neta 4.%% LS 99% 100 R 9.5%
Comizidn neta de intermediscitn / prima emitida neta -11.7% =17.4% =21.4% =18 4% -21.0% =17.0%
Casto de adguisicion / prima emitida neta 14.%% 12.T% 16.6% 13 8% 26.3% 131%
Comizidn de reasegure [ prima cedida T3% 14.2% 14.1% 14.6% 14.1% 15.7%
Producio Gnanciers [ prima emitida neta 26% 6.6% 51% 4.9% 5% 4.5%
Froducta financiers / prima retenida 4.6% 10.4% E0% 1.7% BE.5% T3%
indice de cabertura 95 9% B31% 9159% K5 K% G01% BRA%
Estruciura de coslos 923% B3E% 102.4% BRA% 95.21% 908%
Rotacian de cobranza {dias promedis) BS 96 o4 B3 87 62
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La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un
factor complementario a las decisiones de inversion; pero los miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado
deficiencia o mala 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 o mantener valores determinados; todas las decisiones son exclusiva responsabilidad del inversionista.

Derechos de autor por Zumma Ratings. La reproduccién o distribucion total o parcial de los contenidos producidos por Zumma Ratings, se entenderan
protegidos por las leyes relativas a la propiedad intelectual desde el momento de su creacion; por lo tanto, estara prohibida su reproduccién, salvo con
autorizacion previa y por escrito de forma electronica. Todos los derechos reservados. Toda la informacién aqui contenida se encuentra protegida por Ley
de Propiedad Intelectual, y ninguna de dicha informacién podra ser copiada, reproducida, reformulada, transmitida, transferida, difundida, redistribuida o
revendida de cualquier manera, o archivada para uso posterior en cualquiera de los propésitos antes referidos, en su totalidad o en parte, en cualquier
forma o manera o por cualquier medio, por cualquier persona sin el consentimiento previo por escrito de Zumma Ratings.

Toda la informacién aqui contenida es obtenida por Zumma Ratings de fuentes consideradas precisas y confiables. Zumma Ratings lleva a cabo una
investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se base de acuerdo con sus propias metodologias de clasificacion, y obtiene verificacion
razonable de dicha informacién de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una
determinada jurisdiccion. La forma en que Zumma Ratings lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se
obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la
emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la 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, dictdamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad
de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad
de otros factores. Los usuarios de clasificaciones e informes de Zumma Ratings deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion
por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que Zumma Ratings se basa en relacién con una clasificacion o un informe seréa 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 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 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
autodeterminacioén informativa y sera utilizada exclusivamente para la finalidad de los servicios de clasificacion.
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