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AA- AA-

Perspectiva: Estable

La entidad es muy sdlida
financieramente, tiene buenos
antecedentes de desempeio y
no parece tener aspectos
débiles que se destaquen. Su
perfil general de riesgo,
aunque bajo, no es tan
favorable como el de las
entidades que se encuentran
en la categoria mas alta de
calificacion; su fortaleza
financiera determina una muy
alta capacidad para cumplir
con sus asegurados y sus

obligaciones contractuales; vy,
se prevé que el impacto de

cambios adversos en el
negocio y economia sean
bajos.

Resumen Financiero

En miles USD  jun-15 jun-16
Activos 283.939 | 476.085
Patrimonio 56.862 72.780
Resultados 6.062 5.794
ROA (%) 4,3% 2,9%
ROE (%) 21,8% 16,6%
Contactos:
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(5932) 292 2426 - 104
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Daniel Valdez B.
(5932) 226 9767 - 112
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Fundamento de la Calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidi6 mantener la calificacion de
“AA-" a Seguros Sucre S.A.

Proceso de fusion en el corto plazo. Seguros Sucre se encuentra en un proceso de
fusion por absorcion a Rocafuerte Seguros, el cual se estima se concrete en el primer
semestre del 2017. Aunque se espera que este proceso no tenga mayores incidentes para
Seguros Sucre, debido a que la mayoria de procesos y sistemas tecnologicos se
encuentran adelantados en la consolidacion, el proceso de fusién de por si genera un
factor de incertidumbre que no se puede desestimar hasta finalizado el proceso.

Liderazgo de la Industria con negocio cautivo en clientes estatales. Seguros Sucre se
ubica en primer lugar por utilidad neta en el mercado asegurador. Presenta un
importante posicionamiento en varios ramos, entre los principales: Agropecuario,
Aviacion, Todo Riesgo Petrolero, Multiriesgo, Rotura de Maquinaria, Equipo Electroénico e
Incendio. La composicion de su cartera de clientes se encuentra concentrada en un 90%
en el sector publico.

Adecuado desempeno financiero influenciado por nuevos negocios. La gestion
operativa de Seguros Sucre sigue expandiéndose en el periodo junio 2015-16; a pesar de
una reduccion general de la produccion de la industria bajo condiciones economicas
deterioradas en el pais. Este crecimiento se da principalmente por el ingreso de negocios
provenientes del sector pulblico. La utilidad de la Compadia ha sido positiva
historicamente, y se reduce Unicamente un 4.4% con respecto al afio anterior, tomando
en cuenta grandes desembolsos a causa del evento catastrofico registrado el primer
semestre del 2016. Por otra parte, la relacion directa de cobertura de bienes estatales,
un mercado cautivo sin costos de intermediacion para la Compaiia y la inexistencia del
gasto de participacion de utilidades de los empleados, genera una ventaja competitiva
importante en los niveles de eficiencia frente al resto de compaiiias.

Adecuada calidad de activos. El portafolio de inversiones, que es el principal activo de
la Compaiia, cumple con las inversiones obligatorias requeridas por ley y muestra una
gestion apropiada de riesgo de crédito. La Administracion todavia se encuentra
analizando las participaciones del portafolio para cumplir con requerimientos de ley y
evidencia concentraciones del 47.9% en tres emisores. Estos emisores se encuentran
relacionados por propiedad, sin embargo, se encuentran dentro de los cupos establecidos
en la normativa.

Se presionan los niveles de liquidez. Los indicadores de liquidez muestran una
tendencia decreciente los dos ultimos afos, presionandose aun mas después del
terremoto con indicador de Activos/Pasivos del 5% y una reduccion importante en caja
de USD-3.3M (-84% con respecto al ahno anterior). Esta tendencia se puede observar en
todos los indicadores de liquidez, que se mantienen por debajo de la media del sector.

Ambiente de control en proceso de fortalecimiento. La Compaiia reestructuré su
plana gerencial a partir de septiembre de 2013, implementado procesos técnicos y mas
formales en la organizacion, dando resultados positivos en la rentabilidad, no obstante,
los controles implementados y eficacia operativa observadas en areas estratégicas aln
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estan sujetos a mejoras que se encuentran planteadas en el plan estratégico anual de la
institucion. Ademas, estan por definirse posibles contingentes que podrian ser materiales
para la Compaiia via litigios propios y los que se pueden adquirir por la fusion de Seguros
Rocafuerte.

Importante cobertura ante eventos catastroficos. El programa de reaseguros esta
contratado con compaiias internacionales de alto renombre internacional y calificacion
de riesgo sobre el grado de inversion. El programa de reaseguros mantiene una exposicion
controlada con respecto a su patrimonio, cuya maxima prioridad/retencion no supera el 3% a
junio 2016. La alta cesion que mantiene con las reaseguradoras le permite mitigar de
mejor manera riesgos asumidos y le permite mantener una baja exposicion de su
patrimonio ante eventos catastroficos. No obstante, se observa un incremento en la
retencion de la Compania que pasa del 17% en jun-2015 al 45% en jun-2016 y existen adn
montos importantes por recuperar de sus reaseguradores que podrian mantener limitados
los indiciadores de liquidez.

Adecuados niveles de capitalizacion. A partir del segundo trimestre del 2016, la calidad del
patrimonio de la empresa se fortalecio, principalmente con la capitalizacion de reservas con
excedente del capital requerido por ley de USD 13 MM para Seguros Sucre (USD 24.8MM de
capital pagado a jun-2016). Sin embargo, los indices de capitalizacion siguen presionandose y
se encuentran bajo la media del sistema (Patrimonio/Activo de 15% vs 23% a jun-2016).

Perspectiva de la calificacion. La perspectiva de la calificacion es estable. La
calificacion podria verse beneficiada, si el proceso de fusion con Rocafuerte Seguros
demuestra las sinergias y consolidacion esperada, y si la aseguradora logra fortalecer sus
indicadores de liquidez a niveles similares a la media del sistema. Por otra parte, la
calificacion podria verse presionada si los indicadores de liquidez muestran mayor
deterioro, o si no se observa una recuperacion de las cuentas por cobrar a
reaseguradores en el corto plazo respecto a los siniestros ocurridos a consecuencia
terremoto y/o si el proceso de fusion o contingentes adquiridos presionan los
indicadores de solvencia.
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Calificacion Local. La calificacion otorgada
pertenece a una escala local, la cual indica el riesgo
de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano,
y por lo tanto no incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La calificacion
incorpora los riesgos del entorno econémico y riesgo
sistémico que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo crediticio de las
instituciones del sistema.

La calificacion de riesgo emitida representa la
opinion de BankWatch Ratings basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para adquirir un determinado seguro
ni un aval o garantia para una determinada empresa.
Se recomienda analizar la informacion sobre la
entidad disponible en la pagina web institucional, de
la entidad calificada, o, de la Superintendencia de
Companias, Valores y Seguros.

Aspectos Evaluados en la Calificacion

La calificacion asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la opinion
de la calificadora con respecto a la posibilidad de
recibir soporte externo en caso de requerirlo. El
marco de la calificacion considera los siguientes
factores cualitativos claves: Perfil de la industria y
entorno operativo, posicion de mercado
(tamano/escala), propiedad, gobierno corporativo y
administracion. El marco de la calificacion considera
los siguientes factores cuantitativos claves:
Capitalizacion y  apalancamiento, flexibilidad
financiera, desempenfo financiero y ganancias, riesgo
de inversion y activos, administracion de liquidez,
suficiencia de reservas, riesgo catastrofico vy
reaseguros.

Entorno Econémico, Perfil Operativo y Riesgo
Sistémico

A partir del ano 2015, se profundizan los problemas
para el pais con la baja del precio del petréleo y la
fuerte revalorizacion del dolar que afecto la
competitividad de los productos ecuatorianos de
exportacion. La vulnerabilidad de la economia se
evidencid en un entorno operativo de menor liquidez
qgue entre otras cosas resultdé en la contraccion del
crédito doméstico, en cargas adicionales para el
sector productivo, en menores inversiones del sector
publico y en retrasos de pagos a los proveedores del
gobierno. Se estima que los ingresos del Gobierno se
redujeron acerca del 33% del PIB en 2015.

La consecuencia natural de lo dicho fue la
desaceleracion de la economia que segun datos del
BCE obtuvo un crecimiento del PIB del 0.2% en el
2015 y para el 2016 se espera una contraccion de -

Seguros

1.7%, un crecimiento negativo por primera vez en 17
anos. Las proyecciones del FMI para el 2016 son de -
2.3y de CEPAL de -2.5% (jul/2016).

Por otro lado, la inseguridad politica, tributaria y
legal han desincentivado las inversiones del sector
privado el cual también se ha visto afectado por la
disminucion de la demanda en la mayor parte de los
sectores econémicos.

Cambios en el comportamiento del consumo es otro
resultado de los ajustes que debieron hacerse tanto
en el sector publico como en el sector privado y se
relaciona con la reduccion de la capacidad
adquisitiva de la poblacion que se ha visto
perjudicada por el desempleo o el empleo
inadecuado. En el sector asegurador, el cual
mantiene una alta correlacion con la economia del
pais presenta una contraccion en sus ingresos
después de un importante crecimiento sostenido en
los Gltimos afos.

La disminucion en la produccion de la industria de
seguros corresponde principalmente a una menor
venta de vehiculos, eliminacion del SOAT, reduccion
en la contratacion publica y una reduccion de
crédito en el sistema financiero.

Sumado a lo anterior, el ambiente regulatorio de la
industria ha sido de mucha incertidumbre generando
grandes retos a las Compaiias de Seguros en
aspectos claves como: nuevas normativas de reservas,
capital, administracion de riesgos, inversiones,
creacion del seguro de fondos privados, obtener una
calificacion de riesgos independiente, entre otros.
Ademas para el afo 2016, la industria también
asumio lo dispuesto por la Ley Organica de
Solidaridad y de Corresponsabilidad Ciudadana para
la Reconstruccion de las zonas afectadas por el
terremoto del pasado 16 de abril de 2016.

Las cifras de la industria con corte septiembre 2016
corroboran lo antes senalado con un decrecimiento
del 3.6% en prima neta emitida con respecto al
mismo periodo del ano 2015 y alcanzan los USD
1,175MM (sept-2015 USD 1,219MM).

Con relacion a las utilidades de la actividad
aseguradora, el mercado registra una disminucion
del 21.4% (USD 38.7MM en sept-2015 vs. USD 30.4MM
en sept-16), que responde a la caida de la prima
neta emitida antes mencionada y los siniestros
reconocidos del terremoto ocurrido en abril 2016.

www.bankwatchratings.com


http://www.bankwatch/

BANK WATCHRATINGSS.A.

CALIFICADORA DE RIESGOS
N 4

Los siniestros pagados se incrementaron un 32.8%
influenciado  principalmente por el evento
catastrofico mencionado y alcanzan los USD 863.9MM
en sept-2016 (USD 650MM  sept-2015). Los
indicadores de siniestralidad bruta y neta se ubican
en 76% y 50% respectivamente (58% y 48% en
septiembre 2015).

En cuanto a reservas técnicas, el mercado
asegurador presenta un incremento del 46.6% en el
periodo septiembre 2015-16. El incremento en esta
cifra obedece en su mayoria a las reservas que el
mercado asegurador ha tenido que constituir por
siniestros producto del terremoto y alcanzan los USD
974MM a septiembre 2016 (USD 648MM en
septiembre 2015).

Uno de los mayores impactos del terremoto se
evidencia en los indicadores de liquidez de la
industria que se reducen notablemente con un
indicador  Activos Liquidos vs. Reservas +
Obligaciones que pasa del 65% en septiembre 2015 al
36% en septiembre 2016. Se estima que este
indicador vuelva a mejorar en la medida que las
cuentas por cobrar a reaseguradores
(sustancialmente incrementadas) vayan
descargandose recuperando la liquidez del sistema.

Las cifras del capital pagado por parte de las
companias de seguros, muestran que el sistema ha
incrementado en un 52% con relacion a septiembre
del 2015, lo que se explica del cumplimiento a la
disposicion del regulador de aumentar este capital a
USD 8MM y USD 13MM para compaiias aseguradoras y
reaseguradoras respectivamente. Las compaiias aln
tienen plazo hasta septiembre 2017 para completar
este capital.

El sistema asegurador ha logrado sobrellevar en gran
medida la indemnizacion de los eventos reportados
del catastrofico donde se estiman ajustes en los
programas de reaseguros de las diferentes
Compaiias (condiciones y primas de contratos no
proporcionales); ademas del impacto generado en
los resultados de la industria. No obstante, tras
nuevas disposiciones de la Junta de Regulacion
Monetaria y Financiera en cuanto a la constitucion
de reservas técnicas, se estima que las utilidades al
cierre del 2016 se vean influenciadas por esta
regulacion de manera positiva al poder liberar un
porcentaje de sus reservas.

Hechos Relevantes del Sistema

e En marzo 2015, la JPRMF en base a la resolucion
No. 051-2015-S modifica el Capitulo Il “Normas

Seguros

generales para la aplicacion de la ley general de
Seguros de la codificacion de resoluciones de
Superintendencia de Bancos y Seguros”, donde
se prohiben los contratos de Reaseguro de
Transferencia Alternativa de Riesgo y se
establece un limite de retencion en primas del
95% para los ramos de vehiculos, vida grupo,
vida individual, asistencia médica y accidentes
personales. Cuando la retencion por riesgo en
suma asegurada en los ramos de vida individual,
asistencia médica y vehiculos pesados supere el
6% del capital minimo legal, las empresas de
seguros y compafnias de reaseguros podran
contratar un reaseguro adecuado que cumpla
con las normas de prudencia técnica. Esta
norma fue modificada en septiembre 2016,
mediante Resolucion No. 283-2016, e indica que
el porcentaje de retencion obligatorio para los
ramos antes mencionados es del 90% de la
prima neta emitida total.

El 9 de marzo de 2016, mediante Resolucion No.
218-2016-S (RO 729), la JPRMF expide norma
sobre los segmentos y porcentajes maximos de
inversion obligatoria de seguros y reaseguros.
Estas compafias deben invertir la totalidad de
sus reservas técnicas y al menos el 60% del
capital pagado y la reserva legal en
instrumentos financieros, de mercado de
valores y otras inversiones.

El 11 de marzo de 2016, mediante Resolucion
No. 223-2016-S, la JPRMF ampli6 el plazo en 18
meses adicionales para que las aseguradoras
aumenten su capital a USD 8MM vy las
reaseguradoras a USD 13MM. El plazo inicial que
otorgd el Codigo Monetario y Financiero vencia
el 12 de marzo de 2016. Con corte jun-16, 18
aseguradoras y 5 reaseguradoras de las 37
empresas del sector alcanzan el capital
solicitado por el ente de control.

El 2 de diciembre de 2016, la JPRMF mediante
Resolucion No. 306-2016-S (R.0. 913 el 30-dic-
2016) expide la reforma al Régimen de Reservas
Técnicas de las Compafiias de Seguros vy
Reaseguros en lo referente a la metodologia de
calculo, aspectos administrativos y
cumplimiento de las reservas. Se estima que el
impacto generara una liberacion de reservas al
cierre del ano 2016 y una menor constitucion de
reservas a futuro.

El 27 de diciembre, 2016 el COSEDE mediante
Resolucion No. COSEDE-DIR2016-038, resuelve
establecer para el afo 2016, la alicuota para la
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prima fija del Fondo de Seguros Privados en
0.7% sobre el valor de las primas netas de
seguros directos. La contribucién
correspondiente a la prima variable ajustada
por riesgo (PAR) se fijara en funcion de las
calificaciones de riesgo asignadas e iran desde
0.1% hasta 0.8%.

Hechos Relevantes de la Institucion

e El anterior accionista mayoritario Banco del
Pacifico, con el fin de dar cumplimiento a la
Resolucion JB-2011-1973 y con las disposiciones
reformatorias y derogatorias de la Ley Organica
de Resolucion y Control de Poder de Mercado,
publicada en el suplemento de Registro Oficial
No. 555, transfirio las acciones a la Corporacion
Financiera Nacional en el ano 2012 con lo que
pasé a ser accionista con el 99.82% del capital
suscrito y pagado de Seguros Sucre S.A. En el ano
2014, se realizo un aumento de capital por parte
de la CFN, aumentando su participacion del
capital suscrito y pagado (99.94%).

e Mediante oficio de la Superintendencia de
Bancos No. SB-INSP-2015-0211 del 18 de junio
del 2015 se concede la autorizacion del reparto
del 25% de las utilidades generadas en el periodo
2014, esto es la suma de USD 3.4MM.

e De acuerdo al acta de Sesion Extraordinaria de
Directorio celebrada el 22 de diciembre de 2015
se realizd la revision y analisis del proceso de
fusion por absorcion con Rocafuerte Seguros S.A.
en el que se establecid que es decision de la
Junta General de ambas compaiiias el que se
perfeccione dicho proceso.

e En Sesion Extraordinaria de Junta General de
Accionistas celebrada en abril 12 de 2016 se
conocio y resolvio, entre varios puntos, sobre la
fusién por absorcion por parte de la compaiia
Seguros Sucre S.A. con la compafia Rocafuerte
Seguros S.A. y se determinaron las bases de la
misma.

e Cabe mencionar que Seguros Rocafuerte
presenta contingentes legales ya materializados
por USD 6MM que deberan ser asumidos por
Seguros Sucre al finalizar el proceso de fusion de
estas instituciones.

e La Compaiia si bien cumple con la emision del
informe de procedimientos convenidos solicitado
por el regulador con corte septiembre 2016 en lo
referente a Cuentas por Cobrar a Reaseguradores,
dicho informe realizado por la Compaiia
auditora Nunez Serrano y Asociados no presenta
sustento alguno debido a que Seguros Sucre en
ese momento no mantenia el respectivo
programa de reaseguros debidamente registrado

Seguros

en el Superintendencia de Compaiias. Al
respecto, la Administracion nos remitio el
programa de reaseguros autorizado en
noviembre 2016, por el periodo junio 2016-17.

Impacto del Terremoto

El pasado 16 de abril, el Ecuador sufrio un terremoto
con epicentro localizado en el canton Pedernales en
la provincia de Manabi. La magnitud de este
terremoto alcanzé los 7.8 puntos en la escala de
Richter y han existido cientos de réplicas, algunas
con magnitudes de 6.2 puntos en la escala de
Richter. Este terremoto causo pérdidas humanas y la
destruccion de carreteras, hogares, edificios,
automoviles y toda clase de bienes, principalmente
en las provincias de Esmeraldas y Manabi.

La calificadora considera importante analizar los
efectos del terremoto debido al impacto directo en
el sector asegurador. Después de 150 dias de
ocurrido el terremoto, las estadisticas de la SCVS
indican que se han presentado reclamos por un
monto de USD 312MM con corte al 16 de septiembre
del 2016.
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Elaboracion: BWR siniestros reportados a causa del terremoto con corte
al 16 septiembre 2016 y monto de siniestros pagados con corte al 30 de
septiembre de 2016.

Podemos observar que los siniestros reportados a
causa del terremoto representan un porcentaje
importante del total de siniestros pagados. La
Compaiia con el mayor monto de siniestros
reportados es Seguros Sucre con USD 69MM, seguida
por QBE y AIG cuyo monto reportado es de USD 57MM
y USD 48MM respectivamente.
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Al respecto, el programa de reaseguro mantiene

Ramos afectados por el terremoto L
P contratos de exceso de pérdida para hechos

0w~ T2% catastroficos cuyas prioridades son: Incendio USD
Lo 400M, Vida USD 80M y Vehiculos USD 350M siendo
e estos los montos maximos asumidos por la
30% S aseguradora para este tipo de desast(es en estos
10% W O o > - e - ramos. Adicionalmente, la Compafia presenta
& POy & & montos moderados por recuperaciones por parte de
S 8 & & & & los reaseguradores por los siguientes montos:
& & ~ & & & 5
\04‘ 5 & & S & -
< s & @é Intermediario/  Valor (Usd Fecha
N Reasegurador miles) Transferencia
Dl e P e 1000 17/06/2016
3.000| 08/07/2016
El ramo mas afectado, como era de esperarse, fue el 3.221| 09/05/2016
de Incendio y Lineas Aliadas con un monto total -
pagado de USD 224MM con corte sep-16. Ademas es 1.200| 31/05/2016
importante mencionar que Bupa, Ama, Colon y Long 750| 20/06/2016
Life no presentan siniestros a consecuencia del 1.772| 27/07/2016
evento catastrofico. ROCAFUERTE 713| 10/08/2016
En base a cifras proporcionadas por Seguros Sucre 2.609| 29/08/2016
con corte junio 2016, se reportaron 6.342 eventos, 2.600( 07/09/2016
de los cuales 3.898 fueron cancelados (USD 37.9MM). 1.830| 23/09/2016
A septiembre 2016, el nimero de eventos reportados AlG 1.800] 12/05/2016
ascienden a 10.014 de los cuales fueron cancelados CHuBB 3.600| 11/05/2016
8.010 (USD 71.8MM). 2.537| 07/06/2016
UNIVERSAL
99| 15/07/2016
oeatesmiozois  MSer Moo vamdo | e SCOR 1.800| 29/06/2016
Aviacion 3 0| 000% PARTNER RE 1.200 13/06/2016
Equipo Electrénico 11 3 28 27,27%
Incendio 6.139 3.884 35.025| 63,27% QBE COLONIAL 1308 17/05/2016
Multiriesgo 156 2583  0,00% INTEGRO 1.000| 26/07/2016
Todo Riesgo para Contratista 1 1 25| 100,00% 676 13/05/2016
Todo Riesgo Petrolero 1 0| 0,00% ECUARE
Vehiculos 14 2 6| 14,20% 99| 14/07/2016
Vida en Grupo 17 8 286 47,06% 4.578 02/09/2016
Total general 6.342 3.898 37.952 225 05/09/2016
Detalle Septiembre 2016 ReE:::t::sos No;’:igr::'jtsros Valor Pagado Can:/:Tzaecién GUY CARPENTER 2097 08/09/2016
Accidentes Personales 1 0 0,00%
Aviacion 3 0 0,00% 4387 N/D
Equipo Electronico 15 9 266 60,00% Total 44.099
Incendio 9.358 7.899 49.508| 84,41% Fuente: Seguros Sucre; N/D: No disponible.
Multiriesgo 512 3 21.161| 0,59% Elaboracion: BWR con corte septiembre 2016
Todo Riesgo para Contratista 69 59 244 85,51%
Todo Riesgo Petrolero 5 0 0,00%
Vehiculos 23 13 19 56,52%
Vida en Grupo 28 27 612 96,43%
Total general 10.014 8.010 71.811
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Del cuadro anterior los valores fueron cancelados,
sin embargo, aln existen montos importantes por
recuperar, considerando que las cuentas por cobrar a
reaseguradores mantienen tendencias superiores a su
promedio historico, alcanzando en junio 2016 un
saldo de USD 296MM vs. USD 134MM registrado en
junio 2015 y USD 94MM en junio 2014. Como hecho
subsecuente a la fecha de nuestra revision,
observamos al 17 de enero de 2017 que las
recuperaciones incrementan hasta alcanzar los USD
69MM.

Seguros Sucre, ha demostrado una buena capacidad
para afrontar este hecho catastrofico que si bien
presiono las cifras de la Compaiia especialmente la
liquidez, estas son aln positivas y se estima vuelvan
alcanzar niveles normales del giro de negocio,
considerando que ya se ha pagado mas del 84% de los
reclamos a septiembre 2016 en el ramo de incendio
que fue el mas afectado.

Perfil de la Institucion

Seguros Sucre S.A fue constituida el 16 de febrero de
1944 y nace con el respaldo técnico y financiero de
Royal Insurance Company Limited de Inglaterra. En
1985 Leasing del Pacifico adquiere el 51% de las
acciones de la Compaiia, formando parte desde ese
entonces del Grupo Financiero Pacifico. En el afo
2005, el Grupo Financiero Pacifico adquiere el 99.7%
de las acciones de la Compahia.

El 29 de julio del 2011 mediante resolucion de la
Junta Bancaria (JB-2011-1973), Seguros Sucre envia
un nuevo proceso de cambio al desvincularse del
Grupo Financiero Pacifico. A partir del afo 2012 pasa
a formar parte de la Corporacion Financiera
Nacional.

El objeto social de la Compaiia es el de la
celebracion de contratos de seguros, reaseguros y
coaseguros en los ramos de seguros generales y vida.
La Compaiia se encuentra presente en las ciudades
de: Quito, Guayaquil, Cuenca, Manta, Machala,
Ambato, Ibarra, Santo Domingo y Portoviejo.

Las operaciones de la Compania que realiza en ramos
generales y de vida, fueron autorizadas por la
Superintendencia de Bancos en su momento; y a
partir de septiembre del ano 2015 es regulada por la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros.

Seguros

Con corte a junio 2016, Seguros Sucre comparte el
liderazgo de la industria con una participacion del
11% en prima neta emitida (12.5% en dic-2015),
después de Seguros Equinoccial que mantiene un
11.1%. Por resultado operativo se ubica en la
primera posicion con USD 9.3MM de un total del
mercado asegurador de USD 8.1MM a jun-2016.

Participacion de Mercado - Prima Neta Emitida
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Fuente: Superintendencia de Compainias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

La Compaiiia opera en 32 ramos con una distribucion
en resultado técnico de 33.4% en ramos de vida y el
66.6% restante en ramos generales. La participacion
de los 5 ramos de mas produccion representa el 77%
de la prima neta emitida como se puede observar en
la grafica.

Prima Neta Emitida

Otros Ramos

23%

Aviacion
8%

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

Seguros Sucre demuestra una importante presencia
en el mercado en los siguientes ramos por prima
neta emitida a junio 2016:

- Agropecuario: Unicamente las Compaiias
QBE Seguros Colonial y Sucre comercializan
este producto.

- Aviacidon: ocupa el primer lugar en el
mercado con un 65%.
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- Vida Grupo: mantiene un 19% del mercado y
ocupa la segunda posicion.

- Multiriesgo: con un 36% del mercado se ubica
en la primera posicion.

- Equipo Electrénico: mantiene un 29% del
mercado y ocupa el primer puesto.

- Incendio: se ubica en el segundo lugar con el
18% del mercado.

Estructura de Propiedad y Soporte

La Corporacion Financiera Nacional, una de las
instituciones financieras plblicas mas grandes del
pais, es la principal accionista de Seguros Sucre. Esta
institucion ademas incorpora a su vez Seguros
Rocafuerte en dic-2015.

Con esta nueva estructura accionarial de las dos
Compaiias, se facilita el proceso de fusion de estas
instituciones que se estima se realice en el primer
semestre del ano 2017.

La calificacion otorgada no considera el soporte de
su accionista mayoritario ya que la CFN no cuenta
con una calificacion de riesgo internacional y al ser
una institucion financiera pulblica su riesgo se
encuentra ligado al riesgo soberano del Ecuador cuya
calificacion internacional no llega a grado de
inversion.

Estructura Accionaria

Descripcion Nacionalidad C@pital Suscrito %

(USD miles)
Corporacion Financiera Nacional 24.821 99,94%
Leonidas Efrain Plaza Verduga 9,6 0,04%
- . — Ecuador
Luis Felipe Cornejo Hidalgo 2,9 0,01%
Orces Mendoza Heriberto Nicéforo 2,1 0,01%

Informacion vigente a junio 2016
Evaluacion de la Administracion

Calidad de la administracion

La administracion actual de Seguros Sucre, que se
incorpora desde septiembre del afio 2013 demuestra
en su plantilla gerencial un personal con estudios y
trayectoria en varios campos, lo que ha llevado a
esta empresa a mantenerse bien posicionada en el
mercado nacional. Se han evidenciado desde
entonces varios planes de mejoras con respecto a la
operatividad de la Compania, ademas de priorizar la
rentabilidad bajo un esquema de alta cesion que
permite la mitigacion de riesgos.

Seguros

Sus politicas y procedimientos institucionales,
apetito de riesgo y crecimiento han variado en los
Gltimos anos debido a la gestion de la actual
administracion, a la influencia que tiene el escenario
politico en las operaciones de la Compaiia, ademas
de la adopcion de importantes cambios regulatorios
del sector. Ademas, para el afno 2016 hay que tomar
en cuenta el efecto del evento -catastrofico
registrado en abril 2016.

Adicionalmente se han depurado debilidades
identificadas en el ambito de control interno, mas
aun se busca mejorar temas relevantes como una
adecuada segregacion de funciones en varias areas
de la Compaiia y reducir la exposicion por litigios
que pueden representar un contingente importante
para la misma.

Los estados financieros son presentados a tiempo y
no han existido en los Ultimos dos afos opiniones de
auditoria desfavorables.

Gobierno Corporativo

La Compania ha dado cumplimiento con las
disposiciones del regulador y adaptado varios
procesos en los Ultimos afos tras nuevas regulaciones
locales, ampliando su personal y creando nuevas
areas. Dichas areas comprenden temas sensibles
como la Administracion de Riesgos, cuyas politicas y
procedimientos ya estan siendo implementados. Se
ha observado que, en materia de Riesgos, la
Compania ha dado cumplimiento con lo dispuesto
con la normativa local.

La operacion y manejo de Seguros Sucre por parte de
la Administracion actual es independiente. No
obstante el hecho de que su accionista mayoritario,
una institucion publica y la composicion de su
cartera que es también concentrada en el sector
publico (90% de la produccion aproximadamente),
presentan factores de influencia significativa para la
toma de decisiones y direccionamiento del negocio.

Objetivos estratégicos

Seguros Sucre plantea objetivos operativos y por
linea de negocio para el afo en curso, los cuales
permiten fomentar la sostenibilidad y rentabilidad
del negocio, contemplando factores regulatorios y de
industria mencionados en la seccion de perfil
operativo y riesgo sistémico.

Para el cumplimiento de los objetivos planteados, la
Compania cuenta con un plan estratégico que
contempla como principales objetivos los siguientes:

- Optimizar su plataforma tecnologica.
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- Controlar el nivel de gastos.

- Descentralizar la toma de decisiones en
ciertas areas.

- Impulsar la recuperacion de cartera vencida

- Mejorar los niveles de satisfaccion de sus
clientes.

Cada uno de los objetivos planteados cuenta con
estrategias especificas dentro de un cronograma
puntual de actividades. Se realizan controles
trimestrales sobre el cumplimiento de dichos
objetivos.

Por otro lado, la Compaiia no realiza un presupuesto
de estado de resultados debido a que existe la
posibilidad de ocurrencia de varias incidencias
politicas que podrian afectar los niveles de
produccion por ende consideraciones técnicas como
siniestralidad esperada y constitucion de reservas, lo
que hace dificil hacer una proyeccion adecuada de
los resultados, seglin comenta la Administracion.

En cuanto a la rentabilidad, la Compafiia mantendra
niveles positivos en 2016, influenciado
principalmente por los ingresos que vienen por
adquisicion directa de seguros de bienes estatales.
Bajo esta figura, no se realizan gastos por
intermediaros, los cuales en el sector asegurador
suelen ser significativos. Ademas se tomod en cuenta
el impacto causado en la Compafia a causa del
terremoto ocurrido en las provincias de Esmeraldas y
Manabi, los cuales presentan presiones en los niveles
de liquidez. Cabe mencionar que la aseguradora, no
ha incurrido en impagos de ningln tipo con respecto
a sus obligaciones.

Implementacién-Ejecucion

Seguros Sucre es una Compaiia consolidada en el
mercado que ha presentado un continuo crecimiento
en sus operaciones. Se estima que entre en una
etapa de adaptacion operativa por la fusion con
Seguros Rocafuerte y al asumir nuevas medidas
regulatorias. No obstante, la Compaiia ya ha
anticipado e implementado varias medidas para
hacer menos compleja dicha transicion.

La Compania presenta ciertas debilidades
concernientes a control interno, sin embargo ha
planteado varios planes de accién para detectar,
corregir o mitigar estas debilidades.

Presentacion de Cuentas

Para el presente reporte se utilizaron los estados
financieros auditados por la Compania Nufiez Serrano
y Asociados para los anos 2013, 2014 y 2015. Todos

Seguros

estos presentan una opinién limpia sobre la
razonabilidad de los estados financieros excepto por
el ano 2013, el cual presenta una opinion limitada
por los siguientes aspectos:

- No se recibieron respuestas de las cartas de
confirmacion enviadas a reaseguradores
locales y del exterior con corte dic-2013,
cuyo saldo deudor asciende a USD 34.1MM y
acreedor a USD 87.8MM, lo que limitd el
alcance de las pruebas de auditoria para
establecer la razonabilidad de dichos saldos.

- Para la cuenta de Primas por Pagar
Asegurados cuyo saldo a dic-2013 asciende a
USD 1.9MM, no se pudo tampoco establecer
una razonabilidad de dicho saldo ya que la
Administracion comenté que por limitaciones
y problemas en su sistema informatico, no se
pudo proporcionar el anexo de la
composicion de la mencionada cuenta.

Los estados financieros empleados en la elaboracion
del presente informe siguen las normas de
contabilidad establecidas por la Superintendencia de
Compaiias, Valores y Seguros.

Se debe tomar en cuenta que los calculos de algunos
indicadores e indices financieros varian de los
emitidos por la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros, de acuerdo a la metodologia de
BankWatch Ratings. El detalle se puede encontrar en
el Anexo 1- Variaciones en el calculo de indicadores
financieros.

Evaluacion Financiera

Rentabilidad

Por otro lado, la Compafia histéricamente ha
conseguido resultados positivos y estos se han
incrementado notablemente producto de
disposiciones del gobierno en direccionar la
cobertura de todo tipo de bienes publicos en esta
aseguradora, y la gestion realizada por la actual
administracion. Esto ha mitigado el impacto por la
adopcion de nuevos e importantes asuntos
regulatorios (retenciones, reservas, inversiones,
etc.) que afectaron fuertemente al desempeno
operativo de la industria.

En el primer semestre del ano 2016, la Compania
presenta un incremento del 17% (USD +12.9MM) en
prima neta retenida influenciado por el ramo de Vida
en los nuevos productos desarrollados con el Biess.
Ademas, los ramos Multiriesgo y Casco de Buques
presentan nuevas polizas suscritas vinculadas al
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sector publico.

A jun-2016 registra una utilidad neta de USD 5.8MM
(USD 6MM en jun-2015), la mas alta del sector. Esto
producto de la relacion directa que se maneja para
asegurar bienes publicos que representan mas del
85% de los ingresos de la Compahia. Esto significa
que no hay costos relacionados por uso
intermediarios (comisiones), que suelen ser bastante
significativos para las empresas de seguros ademas
de no registrar gasto de participacion de utilidades
de los empleados. Estas caracteristicas influencian
que la Compania sea la mas rentable.

Las principales variaciones en el ingreso con respecto
al ano anterior corresponden a: liberacion de
reservas del 27.7% (USD 12.9MM) que no iguala la

constitucion de reservas a junio 2016 de USD 23.2MM.

El efecto neto representa un incremento en el gasto
de USD 6.6MM. Por otro lado, se redujeron los
ingresos via comisiones recibidas en 26.4% (USD -
3MM). Esta variacion corresponde en parte a las
nuevas condiciones contractuales con los reaseguros
de ramos importantes en su produccion (Vida
Colectiva, Vehiculos), en donde se cede mucho
menos cumpliendo con los limites establecidos por la
norma vigente.

Esto ha generado una mayor retencion del riesgo en
estos ramos y ha ocasionado un importante cambio
en el programa de reaseguros al adquirir contratos
no proporcionales.

En cuanto al egreso, las variaciones mas relevantes
al giro del negocio con respecto al mismo periodo del
ano anterior son:

- Incremento en siniestros pagados en 20.3%
(USD +12.5MM), que se explica
principalmente por el evento catastrofico
registrado en abril 2016.

- Reduccion en primas de reaseguros cedidos
del 26.8% (USD -17.3MM), producto de una
mayor retencién en los ramos de ley y una
mayor retencion en el ramo de incendio, que
corresponde al contrato no proporcional
contratado para la cuenta del Biess.

- Un importante incremento de USD 3MM por
primas de reaseguros no proporcionales que
corresponde de igual manera al contrato de
la cuenta del Biess. Adicionalmente, en el
2016 se realizd la contabilizacion del pago de
los reinstalamentos por la afectacion del
Catastrofico de Incendio a consecuencia del
Terremoto del 16 de abril.

Seguros

Los gastos administrativos de la Compaiia
representan el 3.6% del total de gastos y presentan
un incremento del 26.2% con respecto a jun-15. Las
principales variaciones corresponden principalmente
a la cuenta de “Varios”, puntualmente en las
cuentas: publicaciones y propaganda (+81.6%),
honorarios profesionales (-31.8%), gastos judiciales
(+53.9%) y por concepto de “Otros gastos” (+142%).
Este Gltimo agrupa conceptos importantes como
gastos de administracion de reclamos y asistencias; y
de adquisicion y colocacion.

La Compania mantiene niveles historicos de
rentabilidad positivos y presenta cierto
decrecimiento en el periodo junio 2015-16 (-4.4%).
Los indicadores de rentabilidad son fuertes con
respecto a otras aseguradoras grandes y se ubican
por encima de la media del sistema. A jun-2016
mantiene un ROAA (Return on Average Assets) del
2.9% (4.3% en jun-2015), superior a la media del
sistema asegurador del 1%. De igual manera el
indicador ROAE (Return on Average Equity) pasa de
21.8% en jun-2015 a 16.6% en jun-2016. Este
indicador también se compara favorablemente con
respecto a la media del sistema que se ubica en 4.1%.

Rentabilidad vs. Sistema
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Fuente: Superintendencia de Compahnias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

Con corte junio 2016, si bien la participacion por
ramos en prima neta emitida muestra a pocos ramos
como los principales (vehiculos, vida colectiva,
multiriesgo, aviacion e Incendio que representan el
77%), el resultado técnico muestra gran
diversificacion en sus ramos como se puede observar
en la grafica.
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Resultado Técnico por Ramos (USD miles)
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Fuente: Superintendencia de Compafias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

Las variaciones mas significativas con respecto al afo
anterior en resultado técnico, pertenecen a los
ramos de:

- Vida Colectica: con un incremento de USD
+1.8MM, el ramo mas rentable de la
institucion con gastos  administrativos
relativamente bajos para el volumen de
produccion.

- Multiriesgo: con el incremento mas
importante del semestre de resultados en
USD +2.4MM, producto de wuna menor
retencion que produjo una importante
liberacion de reservas.

- Agropecuario: presenta un deterioro de USD -
1.4MM que corresponde al deterioro de la
situacion econdmica. En el afo 2016, el
Gobierno Nacional redujo el porcentaje de
subsidio a los kits agricolas lo que incidio
directamente y de forma negativa en este
ramo.

- Vehiculos: presenta resultados negativos y
disminuye en USD -2.5MM con respecto al
ano anterior. Estos resultados se explican por
el incremento de las reservas realizadas por
ser un ramo que ahora se retiene en su
totalidad por parte de la Compaiia.

- Incendio: se profundizan ain mas los
resultados negativos en USD -1.9MM producto
de las indemnizaciones producidas a causa
del evento catastroéfico.

- Asistencia Médica: continla deteriorando sus
resultados y la variaciéon en este periodo es
de USD -1.8MM. Este ramo presenta
condiciones poco favorables en sus pélizas
por lo que la siniestralidad ha sido alta en
este ramo. Por decision de la administracion,

Seguros

no se suscriben mas pélizas nuevas en este
ramo y se mantienen vigentes las mismas
hasta su vencimiento. Al no haber
incremento de primas nuevas, los siniestros
de las polizas existentes producen un
deterioro en el ramo, que se estima
subsanara en el ano 2017 cuando todas las
polizas terminen su vigencia.

Resultado Técnico USD (miles)
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Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

En el resto de ramos que opera la Compahia es
bastante diversificado y complementa la estructura
de ingresos de la Compania con resultados positivos
en conjunto para el periodo analizado.

El indicador de siniestralidad bruta muestra un
importante incremento pasando del 78% en junio
2015 al 91% en junio 2016. Este incremento se debe
principalmente al deterioro de siniestralidad con
respecto a jun-2015 en varios ramos de influencia
significativa para la Compaiia como: Vida Colectiva
(+68%), Multiriesgo (+112%), Responsabilidad Civil
(+174%) e Incendio que pasa de USD 973M en jun-
2015 a USD 26.7MM en jun-2016, producto del evento
catastrofico registrado en el semestre. Los siniestros
pagados aumentan un 20.3% hasta alcanzar los USD
74.3MM en jun-2016.
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Siniestros Pagados USD (miles)
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Elaboracion: BWR con corte junio 2016

Seguros Sucre mantiene un indicador de
siniestralidad neta del 65% (46% en jun-2015),
superior al promedio del sistema de seguros del 54%
a jun-2016. Con respecto a las aseguradoras mas
grandes del sistema, mantiene uno de los
indicadores de siniestralidad neta mas altos. En
términos monetarios, los siniestros incurridos netos
aumentan y alcanzan los USD 24.9MM a jun-2016 vs.
USD 6MM registrados en el mismo periodo del ano
anterior.

Siniestralidad Sucre vs. Sistema
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Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

La Compaiia cerrd con un indice Combinado del 76%
a jun-16 (39% en jun-15). Con respecto a la media
del sistema de seguros (98%) se compara
favorablemente debido a las ventajas competitivas
de su negocio cautivo. Se observa que este indicador
se presiona tanto en el sector como la Compaiia
(Sistema: jun-14: 93% y jun-15: 95%). Se estima que
este indicador vuelva a mejorar, una vez que los
eventos reportados a causa del catastrofico sufrido
este ano sean saneados.

o
Fuente: Superintendencia de Companias, Seguros y Valores
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

Inversiones y liquidez

La Administracion cuenta con politicas y
procedimientos que definen los lineamientos
referentes a la gestion de inversiones de los recursos
financieros de la Compaiiia, los cuales garantizan un
manejo adecuado (clasificacion, valoracion y
contabilizacion), que involucra la evaluacion,
medicion y control de los diferentes riesgos
identificados en cumplimiento a las normas vigentes.

La gestion de inversiones esta orientada a conservar
el capital invertido, a fin de garantizar el
cumplimiento de las obligaciones adquiridas con los
asegurados, reaseguradores y acreedores en general.

Los principales pilares de estas politicas contemplan
el establecimiento de procedimientos y controles
necesarios, procurando la mas alta seguridad,
rentabilidad y liquidez para enfrentar los diferentes
eventos y reservas. También permite conocer de
manera clara y detallada, de la obligacion a
cumplirse por parte de los empleados de la compania
que trabajan en los procesos de inversion.
Finalmente, se establecen también las
responsabilidades, deberes y atribuciones del comité
de calificacion de inversiones.

Se podra efectuar otras inversiones distintas a las
definidas por el regulador, siempre que no estén
prohibidas y cumplan con los parametros de riesgo
establecidos por la entidad sobre la calidad
crediticia del emisor y los niveles de concentracion;
dichas inversiones no se consideraran como parte de
las inversiones obligatorias.
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La administracion del portafolio se hace a través de
una Casa de Valores debidamente autorizada para
operar y aprobada previamente por el Comité de
Inversiones.

La Gerencia Financiera Administrativa analizara las
ofertas y condiciones, donde dara la respectiva
instruccion para instrumentar nuevas inversiones.
También es responsable de cuidar los niveles de
liquidez y revisar periodicamente el flujo financiero
elaborado por el area de Tesoreria.

El portafolio de inversiones financieras presenta un
incremento del 16.1% (USD +5.9MM) en periodo junio
2015-16, alcanzando los 43.3MM. Con respecto a
inversiones obligatorias, el portafolio presenta un
déficit de USD 3.4MM, que incluyen inversiones en
bienes inmuebles y alcanzan los USD 46.9MM a jun-16
de un total obligatorio de USD 50.3MM. Al respecto,
la Administracion comenta que este déficit se
produjo por los altos montos de siniestros pagados
producto del terremoto de abril de 2016 y el mismo
que fue cubierto con fecha 20 de julio de 2016 con
un certificado de deposito de USD 3.5MM.

El portafolio se distribuye de la siguiente manera:

Portafolio de Inversiones

jun-16 mdic-15 ™jun-15

Renta Variable

40%
Sistema Financiero 39%
42%

Soberano

Fuente: Seguros Sucre
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

El riesgo de crédito del portafolio presenta una
participacion importante en calificaciones locales de
bajo riesgo clasificadas de la siguiente manera:
titulos con calificacion AAA representan el 76%, con
calificacion AA el 10% y un 5% que corresponde a
Bonos a instituciones publicas. Existe un 9% sin
calificacion que corresponden a acciones y fondos de
inversion.

Seguros

Por otro lado, el 95.6% de las inversiones financieras
se encuentra colocado en renta fija nacional (Corto
plazo: USD 14.4MM vy largo plazo: USD 19.3MM) y el
4.4% restante en renta variable que corresponden a
cuotas de fondos de inversion nacionales.

Existe concentracion en el portafolio al mantener el
47.9% en tres emisores. Estos emisores se
encuentran relacionados por propiedad y estan
dentro de los cupos establecidos en la normativa.

Los indicadores de liquidez se presionan fuertemente
los ultimos tres anos con un indicador de Activos
Liquidos vs. Reservas mas Obligaciones que pasa del
75% en jun-2014, 20% en jun-2015 a un 7% en jun-16.
El saldo de caja presenta una variacion importante y
disminuye en un 84.2% (saldo USD 612MM a jun-16).

Sus activos liquidos con respecto a sus pasivos de
igual manera empeoran con respecto al ano anterior,
y se encuentra por debajo de la media del sistema.
Este indicador se ubica en 5% en junio 2015 (9% en
junio 2015) vs. 21% de la media de la industria.

Por otro lado, la Compaiia incrementa el indicador
de primas vencidas vs. primas por cobrar, que se
ubica en 49% a jun-2015 (42% en jun-2015). Este
indicador se mantiene sobre la media del sistema del
32%. El monto de primas vencidas netas de provision
es significativo y asciende a USD 39.2MM (USD 37MM
en jun-2015). Al respecto la Administracion comenta
que al cierre del 2016 existe una recuperacion
importante de la cartera y por ende una disminucion
de la cartera vencida.

En un ambiente econdémico en contraccion y la alta
influencia que existe por parte del sector publico
dentro de las operaciones de la Compaiia, el
crecimiento de la cartera observado podria diluir el
efecto real del deterioro de la cartera. Existen
ramos como el Agropecuario, que ya evidencia un
deterioro en sus operaciones. La Administracion
conoce de estas situaciones y gestiona el cobro en la
medida que amerite cada ramo/cliente tomando en
cuenta factores especificos.
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Fuente: Superintendencia de Compahias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

Suficiencia de Capital

El patrimonio de la Compaiia a junio 2016 es de USD
72.8MM, superior a los USD 56.7MM reportados en el
mismo periodo del ano anterior. Este incremento se
da por el notable crecimiento en utilidades no
distribuidas, producto de los buenos resultados de la
organizacion (Utilidad neta 2014: USD 15.2M, 2015:
USD 15.6MM).

Actualmente el indicador Patrimonio/Activo alcanza
el 15% (20% en junio 2015), ubicandose por debajo de
la media del sistema del 23%. Mantiene una relacion
media-baja con respecto a otras compafias grandes
de la industria.

Cabe mencionar que si se analiza el patrimonio
ajustado (deducciones realizadas por conceptos de
deudas y activos diferidos) vs. el activo, la Compaiia
presiona su posicion hasta alcanzar el 5%. El
indicador del sistema presenta un nivel superior del
13%.

Dado el alto grado de cesion de riesgo que presenta
la Compainia de los riesgos asumidos, la
capitalizacion que presenta esta institucion es
suficiente, tomando en cuenta los criterios de
capital adecuado que requiere el organismo de
control. Sin embargo, se observa un incremento en la
retencion de la Compaiia del 17% registrado en jun-
2015 a 45% en jun-16. El incremento en la retencion
se debe, en parte a la mayor retencion requerida por
ley de los ramos de Vida, Accidentes Personales,
Asistencia Médica y Vehiculos livianos. Otro ramo
que incrementa la retencién de la Compaiia es
Incendio por la cuenta importante proveniente del
Biess.

Seguros

Patrimonio / Activos

30,0% 27.5% 27.3% 27,7%
25.0% \ 2310%
24,4%
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Fuente: Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

A junio 2016, el capital pagado de la Compaiia
asciende a USD 24.8MM (USD 14.6MM en jun-2015).
Este incremento corresponde a una reclasificacion
efectuada de la cuenta utilidades retenidas para
futuras capitalizaciones. Ademas, presenta reservas
por USD 28MM, por lo que cuenta con la capacidad
suficiente para cumplir con los requerimientos de
capital adecuado. Por otro lado presenta utilidades
no distribuidas por USD 19.9MM (USD 6MM en jun-15).

El calculo de patrimonio técnico reportado por la
Compaiia, presenta un excedente en su constitucion
por USD 32.8MM a jun-16 de un patrimonio técnico
requerido de USD 27.2MM. La comparacion entre el
capital adecuado por primas vs. capital adecuado por
carga media de siniestralidad reporta a la
siniestralidad como la base del capital adecuado, el
mismo que aplica los factores de riesgo y retencion
requeridos por ley que permiten proteger a la
Compaiiia contra efectos generados por desviaciones
en frecuencia y severidad de los riesgos asumidos.

El calculo también incluye el capital adecuado por
reserva matematica y factor de correccion por
concentracion para aquellos ramos requeridos por
ley que sean mayores al 5% de la participacion
registrada en el consolidado del mercado asegurador
ecuatoriano. Criterios que se encuentran alineados
con las mejores practicas para la regulacion y
supervision de entidades aseguradoras,
recomendadas por la Asociacion Internacional de
Supervisores de Seguros (IAIS).

Reservas Técnicas

El total de reservas pasa de USD 102MM en jun-15 a
USD 261MM en jun-16 donde las principales
variaciones son:

- Incremento en reservas para obligaciones de
siniestros pendientes en 182% (USD +161MM).
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Esta variacion corresponde principalmente a
siniestros por liquidar de ramos generales (USD
+156MM), influenciada principalmente por el
volumen de indemnizaciones generadas a causa
del terremoto.

Los ramos de Vida Colectica e Incendio, que
presentaron los mayores deterioros en siniestralidad
presentan retenciones importantes del 97% y 45% en
el periodo 2015-16, y concentran la constitucion de
reservas del periodo.

La Compania si bien presiona su posicion con
respecto al ano anterior con un indicador de reservas
totales vs. siniestros retenidos que pasa del 722% en
jun-2015 a 646% en jun-2016, este sigue siendo
fuerte y se encuentra muy por encima de la media
del sector (215% promedio del sistema). Ademas,
cuenta con el capital requerido y holgura patrimonial
que le permite sostener el volumen de sus
operaciones.

Reservas Sucre vs. Sistema
1000,0%

800,0%
600,0% / \.\.
400,0% //v*— & —
200,0% (I X
0,0%
Jan-13 Jan-14 Jan-15 Jan-16
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——Reserva Total/Siniestros Retenidos - Sucre

Reserva Total/Prima Devengada Retenida - Sistema

—=—Reserva Total/Siniestros Retenidos - Sistema

J

Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BWR con corte junio 2016

La Compaiiia al contar con importantes coberturas
via reaseguradores cede alrededor del 55% de la
produccion en jun-2016, por lo que explica la alta
cobertura de sus reservas con respecto a primas
retenidas.

Retencion y Reaseguros

A junio 2016, la Compaiia mantiene vigente el
programa de reaseguros revisado en el informe de
calificacion inicial con corte diciembre 2015. Las
coberturas, retenciones y prioridades, de acuerdo al
analisis inicial demuestran formalidades en cuanto al
registro de sus contratos de reaseguros con
importantes reaseguradoras que cuentan con
fortalezas crediticias, ademas de contar con el
principal reasegurador que forma parte del grupo al
que pertenece.

La Compaiia mantiene contratos con importantes

Seguros

reaseguradoras internacionales como Hannover,
Everest, Sirius América, Sirius Bélgica y Scor. La
vigencia de estos contratos corresponde al periodo 1
de julio de 2015 hasta 30 de junio de 2016.

Se estima que posterior a la fecha de corte de
nuestro informe existiran nuevas condiciones en los
contratos de reaseguros y posibles incrementos de
primas en los contratos no proporcionales, que
podrian llegar a ser materiales para la institucion,
esto considerando las coberturas brindadas
inicialmente al afrontar el impacto del terremoto. Al
respecto, la calificadora tomara en cuenta en la
revision del préximo semestre las nuevas
caracteristicas técnicas, asi como el impacto
financiero del nuevo programa de reaseguros.

Adicionalmente se realizan contratos de reaseguros
facultativos, donde la Compania mantiene una base
importante de estos contratos (56 Asegurados), con
montos asegurados sumamente altos producto del
manejo de bienes plblicos. Los ramos que cuentan
con una mayor cobertura en estos contratos son:
Multiriesgo USD 11.415MM; Incendio y Lineas Aliadas
USD 38.738MM; Transporte USD 4.743MM; Rotura de
Maquinaria USD 6.929MM y Todo Riesgo Petrolero
USD 5.397MM.

Las retenciones en primas de dichos contratos se
manejan bajo condiciones particulares de cada
riesgo. En promedio, del total de contratos
reportados por la Compania se retiene alrededor del
50.9% de las primas (USD 60M promedio de prima
retenida).

La normativa establece la retencion obligatoria del
90% para los ramos de vida grupo, vida individual,
vehiculos, accidentes personales y asistencia médica.
Seguros Sucre, opera en todos estos ramos, donde se
evidenci6 que a la fecha de nuestra revision se
retiene sobre el 90% de prima neta emitida de la
produccion del primer semestre del 2016 en todos
estos ramos, cumpliendo adecuadamente con la
disposicion de ley.

Adicionalmente, para el ramo de vehiculos en el
segmento de pesados no existe la obligacion de
retener el porcentaje sefalado en la resolucion No.
051-2015-F.

A nivel global, la Compahnia presenta un incremento
de la retencion y se ubica en 45% vs. un 17%
observado en jun-15 debido al cumplimiento de la
normativa en los ramos mencionados y un
incremento importante de la retencion en el ramo de
incendio. Sin embargo, este promedio es bajo en
comparacion a otras aseguradoras grandes del sector.
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Al analizar el monto maximo asegurado retenido por
la Compania corresponde a la retencion maxima del
ramo de Accidentes Personales por un valor de USD
2MM. Este valor representa el 2.7% del patrimonio de
la Compaiia a junio 2016.

La calificadora considera que el programa de
reaseguros toma en cuenta aspectos técnicos de los
ramos donde opera, contemplando retenciones,
clmulos de riesgo por tipo de evento y zona
geografica, ademas de la utilizacion de contratos
facultativos en aquellos riesgos que pudieran afectar
la solvencia de la Compania lo que permite
resguardar la solvencia de la Compaiia.

Administracion de Riesgos

Si bien en el sector asegurador se encuentra en una
etapa de transicion en cuanto a la creacion de
unidades de Riesgo en sus organizaciones, asi como
el diseho e implementacion de politicas vy
procedimientos para que rijan dichas unidades,
Seguros Sucre presenta una estructura claramente
definida, asi como politicas y procedimientos
orientados en mitigar riesgos inherentes al sector
asegurador, cumpliendo los requerimientos de ley
sobre este aspecto.

Riesgo Operativo: La Compafia ha desarrollado un
esquema de gestion de riesgos que considera tanto
riesgos financieros como operativos. Ademas, toma
en cuenta el entorno economico, legal y regulatorio
del pais. La Compafiia cuenta con una matriz de
riesgos, estrategias y planes de accion bien definidos,
aunque la valoracion de la pérdida esperada aun se
encuentra en proceso de calculo. Con respecto a la
identificacion de riesgos, existe una persona
responsable de levantar los riesgos por cada area
para alimentar la matriz. El responsable de la
administracion de riesgos es el encargado de valorar
posibles riesgos y evaluar la probabilidad e impacto
dentro de la organizacion. Los niveles directivos
estan en capacidad de decidir si el riesgo se debe
asumir, compartirlo, evitarlo o transferirlo.

Por otro lado, la Compafia mantiene litigios
pendientes por varios conceptos, algunos de estos ya
presentan orden de pago y se encuentran en proceso
de apelacion. Tras depurar los juicios relacionados a
temas menores o de bajo impacto para la Compaiia,
el monto estimado por estos contingentes asciende
hasta un 10% del patrimonio. Este monto es material
para la Compaiia que ademas se espera asuma los
contingentes de Seguros Rocafuerte donde ya se ha
materializado un litigio en contra de la Compahia por
USD 6MM y reclamos administrativos por USD 4MM.
Sumado este valor representa una exposicion del

Seguros

patrimonio del 25%, considerando Unicamente el
patrimonio de Seguros Sucre.

Riesgo de Suscripcion: La Compania posee
procedimientos de suscripcion para sus diferentes
ramos, los cuales consideran caracteristicas técnicas
de los mismos. Las actividades de suscripcion, ya que
se cede la mayoria de riesgos, estan influenciadas
por los términos y condiciones de las reaseguradoras.
Estas consideraciones de los reaseguradores al ser
multinacionales de alto prestigio, presentan analisis
técnicos de los ramos sobre los que dan cobertura.
Esto ayuda a mitigar riesgos derivados de la inclusion
de nuevos asegurados y también en la mejora del
perfil de riesgo de clientes existentes.

Riesgo de Tarifacion: Este proceso se realiza en
base a la experiencia de la Compania, utilizando
servicios de consultoria para poder establecer las
fichas técnicas de los diferentes ramos. La Compaiia
no cuenta con el personal propio para realizar
calculos actuariales, por lo que hace uso de actuarios
externos para realizar el proceso de tarificacion de
sus productos en todas sus lineas de negocio. Estos
adaptan de ser necesario nuevas tarifas que se
ajusten al riesgo asumido por la organizacion, y
consideran los lineamientos planteados por el
reasegurador en aquellos ramos de mayor cesion.

Riesgo de Concentracion: Geograficamente la
produccion se encuentra concentrada principalmente
en la provincia de Pichincha y representa el 75% de
la prima emitida. Con respecto a la suma asegurada
representa el 68%. La segunda provincia de mayor
relevancia es el Guayas y abarca el 17% de la prima
emitida y un 28% del monto asegurado. El resto de
provincias mantiene participaciones menores al 2%
de la prima emitida y monto asegurado.

El detalle de los 10 siniestros de mayor cuantia
solicitado a la Compaiia muestra para el primer
semestre del 2016, que 7 ramos distintos representan
el 49.8% del total de siniestros pagados. El ramo de
mayor siniestralidad corresponde a Incendio que
representa el 31% del total de siniestros pagados a
jun-16.

Los 30 deudores mas grandes representan el 47.1%
del saldo total vencido y el 25% del total de la
cartera a jun-2016. Se debe tomar en cuenta que la
mayoria de estos deudores pertenecen al sector
publico donde también existe una concentracion al
representar aproximadamente el 90% de los riesgos
asegurados.
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Riesgo de Insuficiencia de Reservas y Riesgo de
Desviacion: Mediante resoluciones de la Junta
Bancaria No. JB-2014-3001 y JB-2014-3085, se ha
establecido una nueva metodologia para la
clasificacion y valoracion de las inversiones y para el
calculo de las reservas por insuficiencia de primas y
desviacion de siniestralidad respectivamente. Dichas
resoluciones entraron en vigencia a partir de enero
del 2015. Segin los comentarios expuestos por la

Seguros

Administracion, han considerado dichas medidas,
acatando las mismas en la medida de las necesidades
de la organizacion. Los efectos y reclasificaciones
necesarias para cumplir con esta regulacion, si bien
han sido importantes para la operacion de la
Compahia, no han generado impactos importantes en
los resultados.
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Resumen Financiero

BALANCE GENERAL

ACTIVOS
Cajay bancos
Inversiones Financieras
Valores Negociables de corto plazo
Pablico
Privado
Valores Negociables de largo plazo
Puablico
Privado
Sendcio de rentas intemas
Ctras inversiones financieras
Intemacional
Valores Negociables de Renta Vanable
Local
Extranjero
Provisidn de Inversiones
Préstamos
Sobre Polizas
Prnmas por Cobrar
Vencidas netas de Provision
Cuentas con Reaseguradores y Coaseguros
Inmuebles y Activo Fijo
Inversiones en subsidiarias y relacionadas
Otros Activos
Activos Difendos

ACTIVO TOTAL

PASIVOS
Obligaciones con Asegurados
Por Siniestros
Desuacidn de siniestralidad y Cat. e IBNR
Reservas Técnicas
De Seguros de Vida
De Riesgo en Curso
Otras
Obligaciones Financieras
Sobregiros (créedito)
Obligaciones con Reaseguradores y Coaseguros
Cuentas por Pagar
Otros Pasiws
Primas Anticipadas
Reaseguros no Proporcionales

PASIVO TOTAL

PATRIMONIO
Capital Pagado
Capital Operativo (Sucurs. de Cias Extranj.)
Reservas
Utilidades no Distribuidas
PATRIMONIO TOTAL

SEG.SUCRE
Sistema Jun-14

53315 8816
732.375 57.185
345050 47174
41.004 37.080
304 047 10.094
235122 7190
142 605 0
92317 7190
1.7684 3.112
7 0
27287 0
122073 0
105903 0
16.171 0
-2.064 -309
3116 0
3116 0
462012 61615
149 931 29.908
807.123 93.660
139.115 3.471
24.248 0
253 355 6.454
95807 4503
2.447.295 231.202
753 604 69.024
671 641 67.391
82 164 1633
296 577 6.038
48 472 0
222 981 4979
25124 1.059
29.807 39
12529 0
306770 57480
87407 15.682
422 118 37.838
72601 3.651
77.531 466
1.883.955 186.102

u

0
289122 4600
8 000 0
204 330 29.327
61.866 11.174
563.340 45.100

Dec-14

112.351
36.231
108.382
4.441

0

8213
4.781

283.426

79.166
75.857
3.308
8.542

7.483
1.059

95.266
16.902
29.338
5.665
644

229.214

14.600

25.964
13.648
54.212

Jun-15

3.874
37.297
16.209

16.209
20.455
10.094
10.361

27
915
8915

-309

89.187
37.078
134.155
4.433

14.943
8.009

283.939

96.032
92.847
3.185
5853

4.882
oM

87.113
7109
30.969
3.598
1.832

227.077

14.600

36.200
6.062
56.862

Seguros

Dec-15

3.343
35.217
14.392

14.392
19.289
9.531

9.758

27
1.527
1.827

0

-18

0

0
127.658
40.500
124.149
5.042

1
24.808
7.955

320.219

88.560
82.113
6.447
8.722

7.791
871

0

0
104.361
14.505
36.974
3.499
6.140

253.122

14.600

38.422
14.074
67.096

Jun-16

612
43.291
18.787

18.787
20.824

9.929
10.895

27
3.671
3.671

0

-18

0

0
80.752
39.246
295.940
4.928
1
50.563
15.131

476.085

249.470
242 186
7.284
11.706
0

9.569
2.138

0

0
63.183
8167
69.779
2.349
1.053

403.305

24.836

28.076
19.868
72.780
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ESTADO DE RESULTADOS Sistema Jun-14 Dec-14  Jun-15 Dec-15 Jun-16

Primas Suscritas Netas 801.684 39.497 193.541 75.553 208.276 88.406
Primas Devengadas 799897 39.697 191.236 78.154 208.009 86.588
(-) Prima Cedida 296 532 30.501 171.826 64.985 173.045 47.943
Prima Devengada Retenida 503.365 9.195 19.410 13.169 34.963 38.645
(-) Siniestros Pagados 491.697 14.542 58.690 61.812 88.030 74.341
(-} Rescates de polizas de vida o pensiones 7.557 1] 1] 1] 1] 1]
(+) Siniestros a Cargo de Reaseguradores 247 087 10522 48 456 54.755 71.397 54.120
(+) Recuperacion o Salvamento de Siniestros 14 665 105 21 38 237 59
(-} Reservas de Siniestros Netas -35.481 -304 -3.698 986 -856 -4 822
Siniestros Incurridos Netos 272.984 4.219 13.701 6.034 17.252 24.984
(-) Gastos de Adquisicién 132.347 1.462 4190 1.230 2.225 1.004
(-) Gastos de Administracién 155.567 6.923 16.906 9.176 20.510 11.686
(+) Gastos a Cargo de Reaseguradores 65.640 10.337 33.739 11.368 30.234 8.3M
Costos de Operacion Netos 222 274 -1.952 12.643 -962 -7.500 4.320
Resultado de Operacion 8.107 6.928 18.353 8.098 25.211 9.342
Ingresos Financieros 26.839 1.357 2.806 1.440 2.440 1.638
Gastos Financieros 7.623 9 29 20 327 22
Otros -9 422 A1 -2.092 -1.746 -1.213 -3.529
Utilidad Antes de Im puestos 17.901 7.764 19.037 7.772 20.112 7.428

Impuesto sobre la Renta 6.289 1.712 3.873 1.710 4.474 1.634
Participacion de minoritarios 0 1] 1] 1] 1] 1]
Utilidad Neta 11.612 6.053 15.165 6.062 15.638 5.794

PRINCIPALES INDICADORES Sistema Jun-14 Dec-14  Jun-15 Dec-15 Jun-16

Resultados Operativos

Participacion de mercado (Prima Suscrita Neta) 100,0% 5,4% 11,3% 9,4% 12,5% 11,0%
% de Retencion (sobre base devengada) 63% 23% 10% 17% 17% 45%
Siniestralidad Incurrida Bruta 67% 37% 33% 78% 43% 91%
Siniestralidad Incurrida Neta 54% 46% 1% 46% 49% 65%
Gastos de Adguisicion/Prima Devengada 17% 4% 2% 2% 1% 1%
Gastos de Administracion/Prima Devengada 19% 17% 9% 12% 10% 13%
Costos de Operacion Netos/Prima Dev. Retenida 44% -21% -65% -T% 21% 11%
Resultado Operativo / Prima Devengada 1,0% 17,5% 9, 6% 10,4% 12, 1% 10,8%
indice Combinado 98% 25% 5% 39% 28% 76%
indice Operativo 95% 10% -9% 28% 22% 72%
Ingreso Financiero Neto/Prima Dev. Retenida 3,8% 14, 7% 14,3% 10,8% 6,0% 4.2%
ROAA 1,0% 5,6% 6,2% 4,3% 52% 2.9%
ROAE 4.1% 29,5% 33,3% 21,8% 25,8% 16,6%
Utilidad Neta / Prima Devengada Retenida 2,.3% 65,8% 78,1% 46,0% 44 7% 15,0%

Capitalizacion y Apalancamiento

Pasivo/Patrimonio (x) 334 413 4,23 3,99 377 554
Reservas/Pasivo 56% 40% 38% 45% 38% 65%
Deuda Financiera/P asivo 2% 0% 0% 0% 0% 0%
Obligac. con Reaseguros/Prima Dev. Retenida 30% 313% 491% 331% 298% 82%
Primas Dewengada Retenida/Patrimonio (x) 1,79 0,41 0,36 0,46 0,52 1,06
Indicador de Solvencia Regulatona (Primas) 2,85 1,75 3,57 2 66 3,10 243
Patrimonio/Activo 23% 20% 19% 20% 21% 15%
Patrimonio Ajustado/Activo 13% 17% 16% 15% 13% 5%
Endeudamiento Neto 513 453 4,59 448 429 6,60
Cuentas con Reaseguradores/Patrimonio Ajustado (x) 2,60 2,42 2,36 3,20 2,94 13,32

Inversiones y Liquidez

Activos Liguidos/Resenas + Oblig. (x) 38% 75% 43% 20% 18% 7%
Act. Lig./Resv. + Deuda Fin. + Oblig. con Aseg. (x) 37% 75% 43% 20% 18% 7%
Activos Liguidos/Pasivos (x) 21% 30% 17% 9% 7% 5%
Activo Fijo/Activo Total 6% 2% 2% 2% 2% 1%
Primas Vencidas/Prnmas por Cobrar 32% 49% 32% 42% 32% 49%

Suficiencia de Reservas

Reserva Técnica / Prima Devengada Retenida 104,3% 408,1% 451,9% 386,8% 278,2% 337,9%
Reservas Técnicas (ReC y Mat. ¥Prima Devengada Rete 29 5% 32,8% 44 0% 22.2% 24.9% 15,1%
Reservas Totales/ Siniestros Retenidos 214.7% 933,5% 857,0% 721,8% 584 9% 645 8%
Reservas Técnicas (ReC y Mat. ) Siniestros Retenidos 60,6% 75,1% 83,5% 41,5% 52 4% 28.9%
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Anexo 1- Variaciones en el calculo de indicadores financieros.

Resultado Operativo:

Las principales diferencias para el calculo del resultado Operativo entre BankWatch Ratings (BWR) y la
Superintendencia de Companias, Valores y Seguros (SCVS) son:

e BWR resta la prima cedida del resultado técnico. La SCVS no resta las primas por reaseguros no
proporcionales. BWR considera toda la cuenta 41 (Gastos de administracion).

e La SCVS no considera la cuenta 410113 “Participacion de Utilidades” como parte de gastos de
administracion.

e BWR considera toda la cuenta 42 (Comisiones Pagadas) como parte de los costos operativos. La SCVS no
considera la cuenta 420490 “Comisiones pagadas por otros conceptos-Otros” como parte del resultado
operativo.

e BWR considera toda la cuenta 52 “Comisiones recibidas” como parte del margen de contribucion. La SCVS
considera todas las comisiones recibidas salvo la cuenta 5204 (“Por otros conceptos”).

e BWR considera como gastos de administracion las provisiones de otros impuestos y contribuciones, y
gastos de amortizacion y depreciacion de activos, la SCVS no las considera. BWR considera dentro de la
prima neta devengada las reservas de riesgo en curso y seguros de vida y a las demas reservas técnicas,
las incluye en el calculo de siniestros netos.

indice combinado

BWR calcula el indice combinado de la siguiente manera: (Siniestros incurridos netos+ Costos de operacion
netos)/ Prima devengada retenida.

Activos liquidos vs reservas

El indicador Activos/ Reservas se calcula de la siguiente manera: Activos Liquidos/ (Obligaciones con
asegurados+reservas técnicas).
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La reproduccion o distribucién total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos los
derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa en informacién
que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables. BANKWATCH RATINGS lleva a
cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion, y
obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada. La forma en que BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el andlisis 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 que se ofrece y coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a la
administracion del emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes proporcionados
por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emision en
particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH RATINGS deben entender que ni una
investigacion mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que BANKWATCH
RATINGS se basa en relaciéon con una calificacion serd exacta y completa. En (ltima instancia, el emisor es responsable de la
exactitud de la informacion que proporciona a BANKWATCH RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes
con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son
intrinsecamente una visién hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar cédmo hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitié o afirmé
una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una
calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una emision. Esta opinién se basa en
criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalla y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo de individuos, es
Unicamente responsable por la calificacion. La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los
individuos identificados en un informe de BANKWATCH RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente
responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con
una calificacion de BANKWATCH RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y
presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendaciéon
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningin comentario sobre la adecuacion del precio de
mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relaciéon a los titulos. La asignacién, publicacién o diseminacién de una calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el
consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracion de registro
presentada baijo la normativa vigente. Todos los derechos reservados. ©® BankWatch Ratinas 2016.
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