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Descripcion de la Categoria

EA : Entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obliga-

ciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deterio~

rarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que CALLE LA JAcArRANDA PJE.S
pertenece, o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios. #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT

SAN SALVADOR

La opinién del consejo de clasificacion de riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para TEL: 2263-3584

invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion;

pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia GLOBAL'VENTURE@CYT'NET
o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art .92 Ley del mercado de valores.

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendié Estados financieros ,
Estudio de factibilidad ,proyecciones y estados financieros a junio 2013, 2104 ,2015 ,2016, 2017,
2018 y 2019 proporcionadas por Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas
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Y ESTADISTICAS MAS IMPORTANTES

INDICADORES FINANCIEROS EN miLes DE DOLARES $

oz - - Jun Jun Jun Jun Aie
Informacion Financiera 5016 2017 2018 5019 s. \2/517
CONSOLIDADOS
Total Ingresos de Operacién 408.70 1,148.80 1,867.00 3954.13 5,186.80 531390 4,849.10 111.8% 31.2% 2.5% -8.7%
Total Costos de Operacién 385.70 1,123.60 191320 322522 3969.00 4341.10 400240 68.6% 23.1% 9.4% -7.8%
Utilidades de Operacién (221.70) (319.40) (807.50) (212.56) 39.30 168.90 136.70 3298%  -19.1%
EBIT (En miles de US$) (209.30) (124.80) (470.20) 84.65 370.90 198.30 165.40 -46.5%  -16.6%
EBIT/Ingresos de Operaci(’)n (0.512) (0.109) (0.252) 0.021 0.072 3.73% 341% -47 8% -8.6%
Utilidades Netas (212.40) (126.60)  (615.00) 78.85 271.50 136.00 113.10 -16.8%
Activos Totales 2311.60 235050 356220 480085 7,678.00 8,767.40 8,014.80 34.8% 59.9% -8.6%
Pasivos Totales 498.90 66840 103350 2,249.11 4,638.00 4,156.80 3,131.70 117.6% 106.2% -24.7%
Patrimonio 1,812.70 1,682.10 252870 2,551.74 3,040.00 4,610.60 4,883.10 0.9% 19.1% 5.9%

Por Accion
Total de Acciones a final del Ano 2,000,000 2,000,000 3,000,000 3,000,000 3,000,000 4,250,000 4,250,000 - - 41.7% -

Valor en libros ( en US$) $0.91 $0.84 $0.84 $0.85 $1.01 $1.08  $1.15 0.9% 19.1% 7.1% 5.9%

RENTABILIDAD

Margen Bruto de Utilidad 0.10% -0.18 -0.93 0.244 0.202 0.155 0.138

Margen Neto de Utilidad -1.15% -0.94% -3.20% 2.7 % 4.63% 0.022 0018

ROE: Rendimiento del Patrimonio -11.7% -1.5% -18.7% 3.1% 8.93% 0.029 0.023

ROA: Retorno de los Activos -9.2% -54 -13.3% 1.6% 3.54% 0.016 0014

ROS: Margen de Utilidad Neta -52.0% -11.0%  -254% 2.0% 5.23% 0.026 0.023

Utilidad Neta / Primas Netas (1.067) (0.378) (0.769) 0.028 0.075 0.035 0.039

Indice de Desarrollo 0.681 1.391 2.577 0.262 0.066 -0.197

Liquidez 2.393 1.209 1.357 0.803 1.016 1.565 188  -40.8% 26.5% 54.1% 20.4%
Primas Netas / Activos Liquidos 0.167 0414 0.571 1.585 0.767 0.592 049 1777%  -51.6% -22.8% -170%
Activos Liquidos / Reservas Técnicas 4.496 1.878 2.924 3.886 5.830 7.459 9.59 32.9% 50.0% 27.9% 28.5%
Act. Liq / Res. Tec. + Res. Siniestros 4.360 1.746 2.121 1416 1.772 1.955 237  -332% 25.1% 10.3% 21.1%
Ing. Financ, Invers. / Act. Liquidos 0.012 0.032 0014 0013 0016 0.020 0027 -132% 26.5% 24.9% 35.9%
Primas Emitidas / Suscritas 216.08 397.08 161530 331662 384734 426190 2996.03 105.3% 16.0% 108%  -29.7%
Primas Producto Netas 199.100 334.60 800.10 286235 3,612.80 3850.10 289840 257.7% 26.2% 6.6% -24.7%
Siniestros Netos 17430 632.60 921.60 107592 142070 1,648.10 1816.10 16.7% 32.0% 16.0% 10.2%
Eficiencia Operativa 0.570 0.220 0.286 0.222 0.208 0.151 0.146  -22.5% 33%  -27.6% -32%
Ingresos Totales / Utilidad Técnica 5.65 13.56 43.54 5.30 449 5.77 653 -878% -153%  285% 13.1%
Gastos de Operacion / Utilidad Técnica 3.220 2978 12.455 1.143 0.935 0.871 0953 -908% -18.1% -6.9% 9.5%
Primas Netas / Gastos de Operacién 0.835 1.136 1.271 3.128 3.147 4783 4076 146.1% 0.6%  520% -14.8%
Primas / No. de Empleados 14.221 10.139 17.780 43.369 37.633 56.619 42624 1439% -132% 34%  -247%
Gastos de Admoén / Primas Retenidas 1.480 1.503 1.861 0.398 0.352 0.238 0284 -786% -114% -324% 19.3%
Gastos de Admoén / Total de Activos 0.102 0.125 0.176 0.189 0.148 0.091 0.088 78%  -217%  -389%  -34%
Gastos de Admon / Utilidad Técnica 3.178 2.959 12.382 1.135 0.928 0.859 0941 -908% -18.3% -7.4% 9.5%
Gastos de Operacién / Activos 0.103 0.125 0.177 0.191 0.150 0.092 0.089 79% -216% -386%  -34%
Utilidad Neta / No. de Empleados (15.171) (3.836) (13.667) 1.195 4.114 2.000 1.663 136.7%  -514% -16.8%
Patrimonio / Activos 0.784 0.716 0.710 0.532 0.396 0.526 0.609 -25.1% -25.5% 328% 159%
Capital Social / Primas Netas 10.045 5977 3.750 1.048 0.830 1.104 1466  -720% -208% 329% 32.8%
Patrimonio / Primas Netas 9.104 5.027 3.160 0.891 0.841 1.198 1.685 -71.8% -5.6% 423% 40.7%
Patrimonio / Activos y Contingencias 1.034 1.160 1.170 0.785 0.438 0.585 0.655 -329% -442% 33.6% 12.0%
Patrimonio / Reservas Técnicas 6.827 3910 5274 5.490 3.762 5.287 7.936 4.1%  -31.5% 405% 50.1%
Activo Fijo / Patrimonio 0.045 0.058 0.016 0.009 0.064 0.030 0019 -459% 6489%  -53.6% -34.1%
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BASES DE CLASIFICACION

Seguros Azul Vida S.A. Seguros de Personas
Balance General Resumido

) Al 31 de Diciembre en miles de d6lares $
L RATING ASIGNADO A Seguros Azul Vida
2011 2012

Dic

2013
Dic

2017

S.A Seguros de personas es de E A Dic

Dic

perspectiva estable , es una entidad Activos del Giro 746 1171 2255 27748 2,678 4,777 7,845 8,057
nueva que estd en la parte de ciclo organizacional de Caja y Bancos 690  30.20 5240  151.50 196.70  346.60 1332 1214
. ., L. L Inversiones Financieras (Neto) 740.00  480.60 931.2 828.10  1,022.20 2,336 4,500 5,029
mtroducaon, con un rapldo crecmuento, lo que nos Cartera Neta de Préstamos - _ 105.2 190.00 150 107.00
permite emitir una opinion sobre su riesgo. Se otorga  primas por Cobrar (neto) ~ 66110 8898 114170 91150 1002 780 763
esta clasificacion considerando que la aseguradora Deudores seguros y fianzas 2669  396.50 548.30 1,093 1,082 941
tiene unos Rangos Criticos buenos de Nuestros Va~ Otros Activos 186.70  421.10 6278 1,181.90 1,368.90 818.20 618 618
. . . . Diversos * 186.70  421.10 6278 1,181.90 136890 818.20 618 558
lores de Perspectiva de la resistencia al riesgo y del ——
Activo Fijo 23.40 16.40 954 66.50 29.50 17.50 160 125
grado de la resistencia al riesgo, tiene poco tiempo de  rotal Activo 957.00 1,609 29784 39969 4077 5613 8,623 8,740
haber iniciado y estd en la primera etapa del ciclo Total Pasivo 17.00 644.40 1,169 2,442 1,604 2,845 4,149 3,970
. . - Otros Pasivos 1700 58.60 90.60 121260 57520 19400  507.00  356.30
organizacional con un rapido crecimiento y con muy e
Reservas Técnicas 37570  750.1  790.60 59020 487.60  839.30  889.00
uena prospectiva en sus operaciones, compromiso
b p b \ b ? b / Reservas por siniestros 52.1 106.20 171.90 1,557 2,221 2,234.10
respaldo incondicional explicito de los accionistas Total Patrimonio 940.00  965.0 1,808 1,554 2472 2,768 4474 4,770
mayoritarios en el soporte en las necesidades de capital Social 940.00 940.00 2,000 2,000 3,000 3,000 4250 4250
requerimientos futuros de capital y cumplir unas Resultados, Reservas de 2500 -1913 -44510  -527.10 -23140 22450  520.00
Capital
politicas financieras determinadas de fondo de ma-~  Total Pasivo y Capital 95700 1,609 29784 39969 4077 5613 8623 8,740

niobra, posee una tolerancia al riesgo conservadora,
L. . . ., esta informacion se ha tomado de los Estados Financieros y de proyecciones realizadas.

politica financiera ortodoxa, hay una adecuacién del

cash flow, tiene una prospectiva de crecimientoy de

construccion de cuota de mercado muy halagadora

y fuerte. Fue constituida como sociedad de seguros

Seguros Azul Vida S.A. Seguros de Personas
Estado de Resultado Resumido
Al 31 de Diciembre en miles de délares $

el 17 de noviembre del 2010 e inicid operaciones el
29 de octubre de 2012. Existe un buen historial y

experiencia en el ramo por parte de los accionistas

Las tablas presentan informacion financiera. proporcionada por la empresa, no se han incluido todas las cuentas,

2013 2017 2018 2017
Dic Dic Dic Proy

Ingresos de Operacién 725.90 2,102.0 4,066.80 5,139.90 9,706.10 10,881.1 9,767.70 9,887.3 15,101.9 20,9410 26,709.8
Primas netas de devoluciones 670.2 1,500.4 2.,269.70 2,730.70 7,262.50 82149 693140 6,481.0 10,107.6 13,790.3 17,5214
Ingresos por decremento de reservas 04 414 4 94490 1,071.70 986.10 1373.6 1,606.90 1,099.3 1,800.8 2,761.4 34739
técnicas
Siniestros y gastos recuperados reaseguros 232 542.00 835.20 1,032.80 810.20. 608.70 1,378.2 1,986.9 2,7359 3,550.5
Reembolso de gastos por cesiones 4338 126.9 256.10 45240 357.40 244.60 339.80 763.6 980.1 1,359.0 1,796.9
Ingresos financieros y de inversiones 11.5 37.1 54.10 49.90 67.30 237.80 280.90 459 459 459 459
Costos de Operacién 60450 201020 3987.70  5,061.10 8,484.00 8,655.90 7.867.50 8,872.8 13,2329 18,005.1 22.873.7
Siniestros 518.8 1,534.10  2,152.40 3,292.10 3,842.30 3.402.60 3,078.6 4,607.0 6,344.5 8,240.2
Primas cedidas 109.4 210.5 854.30 1,251.70 1,319.20 702.70 884.70 2,660.6 3,687.2 5,069.0 6,560.0
Gastos por incremento de reservas 376.1 840.9 1,039.50 937.10 2,269.40 2,388.6 1,669.50 15184 2,335.1 3,1152 3,885.0
Gastos de adquisicion conservacion 119.0 4430 559.80 719.90 1,603.30 1,722.3 1,910.70 1359 183.4 2433 312.7
Menos: Reservas de Saneamiento 0.50 448 101.30 175.10 -22.10 1.7 -1.50
Resultados Antes de Gastos 120.90 16.7 -22.20 -96.30 1,244.20 2,223.50 1,901.70 1,014.5 1,869.0 2,9358 3,836.1
Menos: Gastos de Operacion 82.10 238.40 1,000.50 1,483.00 1,852.20 23149 1,534.70 1,619.1 1,710.3 1,841.0 1,928.7
Gastos de administracién 81.9 540.3 996.00 1,474.80 1,843.00 1,549.4 1,511.50 1,545.7 1,615.7 1,716.1 1,818.8
Resultado de Operacién 38.80 -4979  -1022.70 -1,579.30 -608.00 -91.40 367.00 -604.6 158.7 1,094.8 1,907 .4
Mis: ( Otros Ingresos - Gastos) _ 281.6 574.90 1,049.50 624.90 7252 25.70 667.8 660.7 660 660
Resultado antes de Impuestos 38.80 2163 -447.80 -529.80 16.90 633.8 392.70 63.2 819.4 1,754.8 2,567.4

Impuestos 13.8 21.20 177.80 97.20
Resultado Post Impuestos 223 -216.3 -447.80 -529.80 -4.30 456.00 295.50

Las tablas presentan informacién financiera., no se han incluido todas las cuentas, esta informacion se

sloba

ha tomado de los Estados Financieros y de proyecciones realizadas y proporcionada por la empresa.
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Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas
Variables en miles de d6lares $

esta destruccidén de margenes y la sobrecapacidad, que

la industria puede ser en un importante sector en una

Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir e incluso
afectar el negocio, son de cierto nivel para el caso de
Azul. Debe de anticipar y manejar estas amenazas sis-
temdticamente y en el proceso, convertir algunas de ellas
en oportunidades de crecimiento, la cuantificacion de
sus riesgos de mercado; por ser una empresa prociclica

tiene un nivel de riesgos y probabilidad mediana, por el

Aio 2015 2016 2017 2019 2021 2023
zona de no ganancias.

Resultado antes de Impuestos -154 -297.5 63.2 8194 1,7548 25674
Crecimiento en Primas 56.5% 373%  329% 242% 145% 12.8%
Siniestralidad total 53.8% 493%  475% 45.6% 460%  47.0%
Primas cedidas 54 2% 467%  41.1% 36.5% 36.8% 374%
Promedio Reembolso por cesién ~ 31.9% 305%  28.7%  26.6% 268%  27.4%
G. de Adm / Primas Netas 10.2% 182% 13.7% 9.5% 7.7% 6.6%
G. de Adq / Primas Netas 21.4% 204% 213% 22.6% 222% 214%
Saldo de Reservas de Riesgos 605.8 893.1 13122 2,1289 29089 3,678.8
en curso

Saldo de Reservas de reclamos 250.3 356.4 473.8 746.0 1,068.5 1,283.2

Las tablas presentan informacion financiera., no se han incluido todas las cuentas, ésta
informacién se ha tomado de los Estados Financieros y de proyecciones realizadas por
la empresa .

y gerentes, con un alto respaldo moral y compromiso a largo pla-~
zo. Es un negocio donde se requiere mas de ocho anos para lograr
una cuota que permita la sustentabilidad, aun en los casos de un
rapido crecimiento. Se piensa competir con un buen servicio a los
clientes, un nivel alto de respuesta en fiabilidad y con una estrategia
de posicionamiento que busca participar cada vez en profundidad
con cada cliente, ofreciéndole a lo largo del tiempo toda la gama de
seguros de personas, en base a un servicio diferenciado y fiable.
Los riesgos de Seguros Azul Vida S.A son de tres categorias: los ries-
gos previsibles que surgen dentro de las operaciones de la empresa,
los riesgos estratégicos y los riesgos externos.

Los riesgos estratégicos de Seguros Azul Vida S.A, éstas amenazas que
forman ésta categoria -es decir, una cantidad de eventos y tendencias
externas que pueden impactar la trayectoria de crecimiento y el valor
accionario. La empresa voluntariamente acepta un riesgo de cierto
nivel conservador con el fin de generar retornos de su estrategia
de crear un nicho y una cuota de mercado sustentable. Una estrate-
gia con altas expectativas de rentabilidad en general obligaria a la
empresa a asumir riesgos significativos y la gestidén de esos riesgos
es un factor clave en la captura de las ganancias potenciales.

En el riesgo estratégico y la tolerancia al riesgo que la empresa ha
optado, tiene un peso importante la industria, el cual para el sec-
tor seguros es un ambiente peligroso, en parte por el incremento
de los jugadores y cambios en las estrategias de jugadores, lo cual
repercute en el crecimiento estable y de largo plazo. La marca
Azul esta iniciando con una rapido crecimiento, los competidores
son cada vez un mayor numero y el estancamiento del mercado
(volumen real sin crecer, no se ha generado demanda). En cuanto
riesgo relevante se tiene la reduccion del margen de la industria,
volatilidad mediana en el ciclo de negocio. La industria ha pasado
por un aumento rapido de jugadores, conllevando a una sobreca-~
pacidad que agudiza la competencia de precios. Por lo cual es clave
una mitigacion disciplinada y sistematica de estos riesgos. Hay
un contraccion del margen de la industria, se ha pasado por una
etapa de entrada de nuevos jugadores, que afila la competencia de
precios entre las empresas con altas estructuras de costos y con las
que posegn baja cuota de mercado. Hay una posibilidad fuerte que

momento de su ciclo de vida enfatizado por rdpido cre-

cimiento que ha obtenido en sus primeros anos.

En cuanto los riesgos externos, incontrolable, algunos

riesgos surgen de acontecimientos externos a la empresa y

estan mas alla de su influencia o control. Las fuentes de es-

tos riesgos incluyen desastres naturales, eventos politicos

(el ciclo electoral) y los principales cambios macroecon6-

Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas
Balance General Factibilidad Proyectado en miles de délares $

Aifio 1 afio 3 afo 5 afio

Caja y Bancos 205 250 234 °

Inversiones Financieras (Neto) 700 1,000 1,300

Cartera Neta de Préstamos 300 400 500

Primas por Cobrar (neto) 74 88 110

Deudores por seguros y fianzas 23 48 71

Otros Activos 1 11 1

Activo Fijo 112 14 -

Total Activo 1,676 2,141 2,686

Total Pasivo 762 1,032 1,399

Reservas Técnicas 61 193 359

Reservas por siniestros 3 8 16

Total Patrimonio 915 1,109 1,288

Capital Social 816 816 816

Total Pasivo y Capital 1,676 2,141 2,686

Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas
Estado de Resultado Factibilidad Proyectado en miles de ddlares $
Ao 1 afio 3 afio 1 )

Ingresos de Operacion 2,694 3,231 4,039
Primas Productos 1,768 2,120 2,638 T
Ingresos por decremento de reservas 113 140 172
técnicas
Siniestros y gastos recuperados reaseguros 508 612 788
Comisiones por cesiones 306 359 440
Costos de Operacion 2,198 2,640 3,326
Siniestros 837 1,021 1,310
Primas cedidas 599 1,240 1,979
Gastos por incremento de reservas 152 185 228
Gastos de adquisicion conservacion 255 306 380
Resultado Técnico 497 590 712
Gastos de administracion 365 398 478
Resultado de Operacién -136 138 365
Resultado antes de Impuestos 132 134 234

ROE
Ingresos de Punto de Equilibrio

VAN 1,512,000
TIR 24.97%

14%
1,704

Las tablas presentan informacion financiera., no se han incluido todas las cuentas, esta
informacién se ha tomado del proyecto de factibilidad deta-empresa—

Clasificacién de Riesgo Seguros Azul Vida S.A
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micos. Los préximos afios por el efecto del cambio de gobierno,
la polarizacion politica, Deadlock (asamblea legislativa paralizadas /
estancada los dos partidos mayoritarios que no se ponen de acuerdo,
el deteriorado ambiente politico que erosiono la calificacién crediticia
de El Salvador, la causa de la crisis la incapacidad y la falta de voluntad
allegar a acuerdos en la Asamblea Legislativa), la crisis fiscal, el ajuste
estructural yla crisis nacional seran de bajo crecimiento del mercado
potencial. El Riesgo de contagio se ha vuelto importante ( Choques
en una parte de la economia o el ecosistema del negocio se extienden
rapidamente a otras partes, producto del problema de Deadlock y de
liquidez del gobierno: instituciones, alcaldias, etc . ).

La estructura organizacional es empresarial (funcional, simple, flexible,
linea media), con adaptaciéon mutua y supervision como mecanismo
de coordinaciéon y estd en la etapa de ciclo emprendedora. Con
sistemas de informacién con un nivel de desarrollo en la linea de
base. La Gerencia intermedia debe ir hacia la formalizacién y estan-
darizacion de comportamiento. Subsistemas técnicos en desarrollo
con modelos de contingencia. Con valores de efectividad hacia el
modelo de metas (ganancia ), hacia el control de la estructura y el
enfoque de mercado.

Mediante la incorporacion de estandares de gobernanza empresarial y
politicas financieras ortodoxas, Seguros Azul Vida debeir adoptando
la practica de los riesgos previsibles, “manejo de riesgos empresarial”
que busca integrar las técnicas de manejo de riesgo disponibles en un
acercamiento comprensivo que abarca toda la organizacion y buscar
fuentes de crecimiento sostenible

La industria de seguros tiene en estos momentos un nivel de ajuste
muy fuerte, lo cual plantea una presion muy fuerte a la competencia
agresiva entre las aseguradoras por el nuevo escenario en crisis mundial
y ctisis nacional para este periodo y un impacto fuerte para los siguien-
tes aflos. Los afios proximos podrian ser de buenas oportunidades
de mercado para Seguros Azul Vida S.A. por el nuevo escenario

econoémico, social y politico que vivira el pais.

ANALisis PROSPECTIVO

El ser parte del Grupo Azul puede contribuir de forma muy efectiva
para que se aumente la cuota de mercado y se resuelva el problema
de la contraccion en los margenes, al cambiar el ratio de competir/
colaborar con empresas relevantes, la integracién en este caso con

el Banco Azul puede ser muy importante a largo plazo, un canal de

Antecedentes

Aseguradora Progreso, Sociedad Anénima Seguros de Personas, se constituyd
como sociedad andénima el 17 de noviembre del 2010, con una estructura accio-
naria de 2 accionistas en un 50% cada uno, con un capital de $940,000.00 es una
sociedad salvadorena de capital fijo, funciona de acuerdo a la Ley de sociedades
de seguros, autorizada en El Salvador el dia 4 de enero 2012, inicié operaciones
el 29 de octubre 2012 y su objeto principal es la realizacion de operaciones de se-
guros de personas, reaseguros, inversiones y préstamos. Se iniciard con la Linea

de vida, con los sub-ramos vida individual, vida colectivo, médico hospitalario,

distribucién adicional de comercializacién masiva. Por otro lado la
creacion de la empresa de seguros de dafios, Azul complementaria
lalinea de negocios de la sociedad ya autorizada Seguros Azul Vida
S.A Seguros de personas ampliando la oferta de servicios en favor de
los asegurados, impactar en la redefinicion del alcance de la marca,
al profundizar la gama de la oferta lo cual puede darle nuevas
fuentes de crecimiento, siempre y cuando se sea habil para acelerar
el volumen de un mercado maduro y se maneja de forma diferente
el core business en comparacién a las empresas que conforman la
industria de seguros.

Las empresas relacionadas con los accionistas y directores, operan
en diferentes industrias nacionales entre las que estan Telecomuni-
caciones, Beneficios y Exportaciéon de Café, Industria de Madera,
Ingenios, Alimentos, Industria de Metal, Almacenadoras y Bodegas,
Recinto Fiscal, e Inversiones., las cuales puede ser un mercado cauti-
vo para la empresa, el total de primas causadas estimadas del grupo
relacionado, asciende a un valor artiba de los tres millones.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos afios
por el cambio climatico, la crisis fiscal global, la dolarizaciéon de
nuestra economfia, la crisis fiscal nacional, afectara en gran medi-
da el crecimiento econémico del pais, el cual ha continuado en
recesién. La actual crisis ha modificado el modelo de negocio y
la estructura de los jugadores del sector seguros, y presionard la
cartera de negocio y la liquidez durante el 2018-2019. Los ratios
de siniestros aumentaran por la tendencia en el entorno nacional,
por la inseguridad y la recesion interna.

La cartera de clientes sera afectada por la crisis, ésto repercutird
en un bajo crecimiento del sector y un cambio de la estructura
de cuota de mercado en el sector, generando un nicho y oportu-
nidades para la empresa. La Aseguradora cuenta con una gestion
de las relaciones con los clientes que le pueden permitir lograr
en un plazo de siete u ocho afios una cuota de mercado para ser
sustentable. La industria de seguros se ha vuelto global por los
nuevos propietarios globales de las aseguradoras mas grandes del

pais, continuara siendo afectada como lo ha sido este afio por los

factores que afectan nuestra economia: la recesion, la dolarizacion,
la crisis fiscal, la inflacion, la inseguridad, la cual impacta en los
gastos de operacion, en la linea de salud, reflejados en los montos
pagados por reclamos.

El ciclo de bajo aseguramiento continuara, y se seguird compi-

tiendo en base al precio.

accidentes y enfermedad, colectivo de deuda. Se va enfocar en comercializar
seguros de personas. En el mes de octubre del 2013 se celebraron Juntas de
Accionistas de Banco Azul de El Salvador, S.A. y Progreso, S.A., Seguros de
Personas en las cuales se acordd la formacion del conglomerado financie-
ro denominado Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A., integrando ambas
sociedades al conglomerado . El 10 de octubre 2014 modifico su nombre a
Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas. La Aseguradora es subsidiaria de

Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A.
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Fortalezas

» Compromiso explicito de
soporte en el requerimiento
de capital de los accionistas
mayoritarios

» Experiencia acumulada
accionistas y alta gerencia.

+ Enfoque comercial nuevo

» Acceso a fuentes de capital.

FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Aspectos claves de Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas

Debilidades

.+ Costos de introduccion en
los primeros anos.

« Integracion vertical

* Las empresas relacionadas
con los accionistas y direc-~
tores, operan en diferentes
industrias nacionales entre
las que estdn Telecomu~
nicaciones, Beneficios
y Exportacion de Café,
Industria de Madera, Inge-~
nios, Alimentos, Industria
de Metal, Almacenadoras
y Bodegas, Recinto Fiscal, e
Inversiones.

* El grupo al cual pertenece.

« Acceso a nichos del merca-
do: previsional, etc.

» Grupo Azul

* Baja cuota de mercado en
los primeros anos.

Oportunidades

« Existe el nicho para un
servicio diferenciado y para
una empresa con imagen
confiable en la nueva
estructura de jugadores
globales del sector seguros.

Explotar el mercado
potencial para seguros
previsional , pensiones , de
personas y las rentas vita~
licias. El monto para este
sector es bastante atractivo.

El mercado de productos
masivos tiene un gran
potencial para ser desarro-~
llado. Esto genera en ciertos
nichos masivos un mercado
potencial para un Asegura-~
dor mediano.

Amenazas

« Deadlock :asamblea
legislativa paralizada /
estancada los dos par-
tidos mayoritarios que
no se ponen de acuerdo,
el deteriorado ambiente
politico continua ero-
sionando la calificacion
crediticia de El Salvador,
la causa de la crisis la
incapacidad y la falta
de voluntad a llegar a
acuerdos en la Asamblea
Legislativa)

« El Riesgo de contagio se ha
vuelto importante
(Choques en una parte
de la economia o el
ecosistema del negocio se
extienden rapidamente a
otras partes, producto del
problema de liquidez del
gobierno :instituciones,
alcaldias, etc .).

Crisis Fiscal.
Perspectiva incierta

y crecimiento bajo
2.3% parael 2019
(Crecimiento de 2008
1.3%, ~3.1% en el
2009, 2010 un 1.4% ,
2011 un 2.2% ,2012
un 1.9%, 2013 1.8%,
2014 un 2.0% , 2015
un 2.3%, 2016 un
2.4%, 2017 un 2.3%,
2.5% para el 2018).

« Impacto en el riesgo por
la mala gestion de la
deuda del pais.

Ciclo econdémico y de
negocio en su parte baja.
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ANALISIS COMPETITIVO Y DE LA INDUSTRIA

L

pais, es una estructura

a Industria de

Seguros en el

competitiva, caracterizada
como una industria ma-
dura con un alto nivel de
competencia, bajas barre-~
ras de entrada y guerra de
precios, que ha generado
una serie de reacomodos
en las participaciones de
mercado, tasas de renta-
bilidad y en los jugadores
claves en este periodo
analizado.

Durante el 2008,
el sector asegurador mos-~
tré un crecimiento con
respecto al ano 2007 de
11.3%, las Primas netas
ascendieron a $439.24
Millones, para el 2009
se crecid un 0.42 %, para
el 2010 se crecid en un
2.81% que las obtenidas
enel 2009 yparael 2011
secrecidenun 5,37% que
las obtenidas en el 2010
con un monto de $477
millones, para el 2012
se crecié en un 5.25%
$502.86 Millones, para
el 2013 se crecid en un
8.61% $546.14 Millones,
para el 2014 se crecid en
un 4.69% $571.78 Millo-
nes, parael 2015 se crecid
en un 6.45% $608.65
Millones, para el 2016
se crecid en un 2.02%
$620.93 Millones , para
el 2017 se decrecié en un
~0.77% $616.14 Millones
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yparael 2018 secrecidenun 6.72% $637 Millones. En cuanto a la Siniestrialidad, ésta mues-~
tra en el 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014, 2015 2016 ,2017 yel 2018 un aumento
del 8.7%, 2.82%, 2.56%, 11.5%, 0.04%, 11.57, 24.19%, -3.0%, -6.7% y del 7.3% totalizando
$203.9 Millones, $209.66 Millones, 215.04 Millones, $238.79 Millones, $238.87 Millones ,
$266.51 Millones, $330.97 Millones, $321.04 Millones, $299.33 Millones y $321.17Millones

El 2007 se presenta con cambios en la tendencia del sector con respecto al afio
2006. La produccion de Primas netas fue de $394.35 Millones ha aumentado un 6.34% y la
Siniestralidad del Mercado fue $180.15 Millones un incremento de 0.6% .

Para el 2006 la produccion de Primas netas ha aumentado un 6.0% y la Siniestralidad
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ANALISIS COMPETITIVO Y DE LA INDUSTRIA
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Primas Producto por Ramos - 2015 Primas Producto por Ramos - 2016
en porcentaje en porcentaje

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2015 Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2016

Primas Producto por Ramos - 2014 Primas Producto por Ramos - 2013
en porcentaje en porcentaje

20%

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2014 Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2013
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Primas Producto por Rdmos 2012 del Mercado aumentd un 1.8% .
en porcentaje

Los anios 2003, 2004 y 2005 fueron particu-
larmente dificiles para este sector, debido en primer lugar
al entorno mundial, elementos que conllevaron a cambios
en la estructura de costos, en los términos de competen-
cia, y a una reduccion en el numero de asegurados. Se
dio una disminucién de las coberturas de algunos riesgos,
efecto ocasionado principalmente por el incremento de la
competencia entre los reaseguros internacionales debido a
elementos catastroficos: los atentados del 11 de Septiembre
del 2001, la caida de los mercados financieros de la bolsa de
Nueva York, los escandalos financieros de grandes empresas

de Estados Unidos, asi como la recesion econdmica experi-
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Primas Netas por Ramos - 2010
en porcentaje

14.19 14.1

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Diciembre 2010

mentada en los Estados Unidos y su lenta recuperacion. Se
dio un aumento de costos y una disminucion de las cober-
turasy de algunos riesgos, efecto ocasionado principalmente
por el incremento de los reaseguros internacionales debido
a elementos catastroficos experimentados, los efectos de
Katrina y Stan.

En la misma direccién ha actuado (sobre las
caracteristicas de la industria de los seguros) el bajo cre-
cimiento en los ultimos diez anosy la recesion econdmica
que vive el pais. Estos factores han impactado en vivir
ciclos econdmicos de alto y de bajo crecimiento y para el
2010 crecimiento negativo del sector seguros. Este factor
ha repercutido en el numero de pdlizas, guerra de precios
y el aumento de los niveles de las responsabilidades de los
seguros ofrecidos a los clientes, ademas del incremento y
cambio de las modalidades en los reaseguros. Estos impactos
han elevado el nivel de rivalidad de la industria del seguro
con la consiguiente baja en las tasas de rentabilidad para una
parte del mercado, sobre todo las empresas no vinculadas a
bancos y AFP’s (éstas obtienen la mayoria de las utilidades
del sector), haciendo que el mercado se vuelva mds com-
petitivo, con reacomodos fuertes en las participaciones de
mercado, numero de participantes y en el aumento de los
costos de operaciones.

El sector tuvo una produccion de primas netas el
2004 de $325.86 Millones, un aumento del 0.88% con
relacion al 2003;a Marzo de 2003 el mercado asegurador

en su totalidad obtuvo un crecimiento en produccién de

primas netas de 7.57 %.

Global
venture
S.A, C.V.

Primas Producto por Ramos - 2011
en porcentaje

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2011

En cuanto a la siniestralidad del mercado, el com- e
portamiento ha sido también a la alta en 6.89% ya que de
los $175.8 Millones en el 2005 se pasé a $179.06 Millones
en el 2006, se paso a $180.15 Millones en el 2007.

Para el 2018 la mayor concentracion se dio en los ramos de
los seguros de vida , accidentes y enfermedad , incendio
y lineas aliadas , automotores, previsionales , con 2 3.8 %,
19.5%, 1543 %, 149 %,7.9 %.

Para el 2017 la mayor concentracion se dio en los ramos de
los seguros de vida , accidentes y enfermedad , incendio
y lineas aliadas , automotores, previsionales , con 24.09 %,
17.73%,15.49 %, 14.7 %, 9.6%.

Para el 2016 la mayor concentracion se dio en los ramos de
los seguros de vida , accidentes y enfermedad , incendio
y lineas aliadas , automotores, previsionales , con 22.9 %,
18.69%,14.78 %, 13.7 %,12.2 %.

En el 2015 la mayor concentracién se dio en los ramos de
los seguros de vida , accidentes y enfermedad , incendio
y lineas aliadas , automotores, previsionales , con 24.16 %,
17.46%,15.49 %,12.9 %, 12.02 %.

Para el 2014 la mayor concentracion se dio en los

ramos de los seguros de vida , accidentes y enfermedad ,
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PrivAs ProbpucTo POR RAMO - EN MILLONES $

Dic

Ramo

2008

Vida 68.1 176% 743 179% 861 186% 930 197%
Previsionales  yco 151 484 116% 631 136% 68.1 144%
Accidente y

enferme- 491 127%  41. 115% 574 124% 646 137%
dades

Incendio y

Lineas 842 218% 941 227% 952 206% 940 19.9%
Aliadas

Automotores 644 167% 682 164% 699 15.1% 666 14.1%
Otros 64.1 166% 731 17.6% 7185 170% 750 159%
ez 82 21% 85 20% 113 24% 112 23%
Garantia

Totales 100% 100% 100% 100%

67.0

924

(655

77.8

10.7

19.8% 101 202% 1185 222% 1375 222% 1538 24.6%
142% 741 148% 755 141% 764 141% 784 12.5%
14.1% 74 148% 832 156% 898 15.6% 1047 168%
195% 956 191% 918 172% 1023 172% 101.8 163%
137% 666 133% 71.6 134% 760 134% 809 129%
164% 757 151% 798 149% 965 149% 899 144%
22% 127 25% 12.6 23% 137 23% 134 21%

100% 100%

100%

100% 100%

Ramo

Vida 1600  24.1% 1608 22.9% 1657 240% 1723 238%
Previsionales 2 ¢ 1500 862 122% 665 967% 5736 1.93%
Accidente y

enferme- 1156 174% 1312  18.6% 1219 177% 1410 195%
dades

Incendio y

Lineas 1026 154% 1037 14.7% 1065 154% 1116 154%
Aliadas

Automotores 854  129% 952 135% 1012 147% 1079 149%
Otros 1054  159% 1121  159% 112 161% 1164 161%
LAWY 136  20% 128 18% 141 20% 165 228%
Garantia

662.5 100% 100% 688.0  100%

Totales

100%

incendio y lineas aliadas , automotores, previsionales , con
24.68 %, 16.81%,16.35 %, 12.98 %, 12.58 %.

En el 2013 Ia mayor concentracién se dio en los ramos de
los seguros de vida , incendio y lineas aliadas, accidentes
y enfermedad, previsionales, y automotores con 22.31 %,
172%,15.1 %,12.9 %, 12.8 %.

Para el 2012 la mayor concentracién se dio en los ramos de
los seguros de vida , previsionales , accidentes y enferme-
dad , incendio y lineas aliadas y automotores con 22.22 %,
14.16%,15.62 %,17.21 %,13.44 %.

En el 2011 la mayor concentracién se dio en los ramos de
los seguros de vida , previsionales , accidentes y enferme-
dad , incendio y lineas aliadas y automotores con 20.25 %,
14.82%,14.81 %, 19.1 %,13.3 %.

En el 2010 la mayor concentracion se dio en los ramos
de los seguros de vida , previsionales , accidentes y
enfermedad , incendio y lineas aliadas y automotores
con 19.8 %,14.22 %,14.1 %, 19.5 %, 13.7 %.

De los cuales la mayor concentracion en el
2009 se dio en los seguros de incendio y lineas aliadas
con 19.9%, ubicandose en segundo lugar la linea de
vida con 17.9% y un 14.1% en el ramo automotores,

previsionales con 14.43% y un 19.7% en el ramo vida.

En el 2008 la mayor concentracién se
dio en los seguros de incendio y lineas aliadas con
20.62%, ubicindose en segundo lugar la linea de vida
con 18.65% y un 15.15% en el ramo automotores,
previsionales con 13.66% y un 12.4% en el ramo

accidentes y enfermedad.
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ANALISIS FINANCIERO

Voliimenes de Operacion

Seguros Azul Vida S.A una empresa con pocos afios , en el ciclo
organizacional de introduccién, durante el periodo analizado, ha
logrado un indice de crecimiento importante teniendo en conside-
raciéon que es una nueva empresa ( nuevo entrante al sector seguros
), los impactos experimentados por el sector, la crisis fiscal y la

economia del pafs en este periodo.

Para Junio del 2013, Seguros Azul Vida S.A , alcanzando en Primas
Netas los $0.199 millones. Con un 0.08% de cuota de participacion

en el mercado de Primas Netas.

A Junio del 2014, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de Segu-
ros Azul Vida S.A fue un 68.06% sobte las Primas Netas del afio
anteriot, el sector tuvo un crecimiento del 8.26%, estas alcanzaron
los $0.334 millones. Con un 0.12% de cuota de participacion en el

mercado de Primas Netas.

Para Junio del 2015, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de
Seguros Azul Vida S.A fue un 139.12% sobre las Primas Netas del
aflo anterior, el sector tuvo un crecimiento del 13.17% alcanzando
los $0.800 millones. Con un 0.28% de cuota de participacion en el

mercado de Primas Netas.

A Junio del 2016, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de Seguros
Azul Vida S.A fue un 257.75% sobre las Primas Netas del afio an-
terior, estas alcanzaron los $2.86 millones. Con un 0.95% de cuota

de participacion en el mercado de Primas Netas.

Para Junio del 2017, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de
Seguros Azul Vida S.A fue un 26.2% sobre las Primas Netas del
afio anteriot, el sector tuvo un crecimiento del 1.09% alcanzando
los $3.612 millones. Con un 1.18% de cuota de participacién en

el mercado de Primas Netas.

A Junio del 2018, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de

PriMAS NETAS - miLLONES DE DOLARES

Jun
2019

Jun  Jun Jun  Jun

2013 2014 2015 2016 2017 2018

2013 2016 2017 2018 2019

2014 2015

INGRESOS DE OPERACION

Primas Netas 4872% 29.13% 42.85% 7239% 69.65% 74.23% 59.77%
Ingresos por Decremento de 3 (o0 47419, 2874% 1240% 1524% 1633% 32.29%
Reservas Técnicas

Siniestros y gastos recupe- )70 17549, 19330 1030% 1135% 5.64% 2.34%
rados por reaseguro

Reembolsos de gastos por 54,0 3970, 7099, 434% 231% 376% 232%
Cesiones

nzesos (el @ 343% 225% 109% 057% 144% 249% 329%

Inversiones

Seguros Azul Vida S.A fue un 6.6% sobre las Primas Netas del [ (eNaIN0 /37T 10 kB0 T -1v) KRNI 0) RRP-I1) AT k- o) £

afio anterior, el sector tuvo un crecimiento del 0.09% alcanzando
los $3.850 millones. Con un 1.26% de cuota de participacion en el

mercado de Primas Netas.

A Junio del 2019, el indice de Desarrollo de Primas Netas de Segu-
ros Azul Vida S.A fue un -24.7% sobre las Primas Netas del afio

Slobal
Venture
S.A de C.V.

Siniestros Netos 4265% 5507% 80.22% 2721% 2739% 31.77% 37.45%
Prim i r
as Cedidas po 981% 12.18% 2484% 1459%  133%  995%  8.83%
Reaseguro
Gastos por Incremento
. 1877% 17.88% 16.12% 2538% 27.05% 2147% 1925%
de Reservas técnicas
A isicion
Gastos de Adquisici6 23.15% 12.68% 12.15% 1439% 14.75% 20.50% 17.00%

y Conservacion
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anterior, el sector tuvo un crecimiento del 10.08% alcanzando los 19.33%) . El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuy6

$2.898 millones. Con un 0.86% de cuota de participacién en el 0™ U1 7.99% y los Ingresos Financieros con el 1.09% como

mercado de Primas Netas. fuentes principales.

A Junio del 2016 los ingresos de operacion fueron superiores

en 111.8% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $ 3,954
INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS ) ) .
» i o millones, con las Primas ( 72.39%) el rubro de los cambios

Los Ingresos de la compafiia provienen principalmente del aporte . -

en las Reservas Técnicas con un (12.40%) y los Siniestros y

de las Primas Netas, La evolucion de los Ingresos de Operacion de

Seguros Azul Vida S.A desde el afio 2013 describe una tendencia PrivAs NETAS ¥ GASTOS DE OPERACION

positiva a pesar  de las adversidades del entorno, los precios no reales, En millones de $

) . .
la guerra por el mercado en el sector y la crisis fiscal del pais. primas Netas I Gastos de Operacin [

Para Junio del 2013 los ingresos de operacion fueron la cifra de $0.408

361 o385
millones, con las Primas (48.72%) el rubro de los cambios en las
Reservas Técnicas con un (43.68%) y el Reembolso de Gastos por 30 sl 2es
Cesiones contribuy6 con un 3.91% y los Ingresos Financieros con
el 3.43 % como fuentes principales.
A Junio del 2014 los ingresos de operacion fueron supetiores en 5,
181.1% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $1,148.80 millones,
con las Primas (29.13%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas con un (47.41%) y los Siniestros y Gastos recuperados  (
17.24%). El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuy6 con 1.14 ¥ 0.80
un 3.97% y los Ingresos Financieros con el 2.25% como fuentes i \ 620'800'91 0.71
principales. 033 ’
0.29 —

Para Junio del 2015 los ingresos de operacion fueron superiotres en 0%9 .

0

62.5% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $ 1.867 millones, Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
con las Primas ( 42.85%) el rubro de los cambios en las Reservas 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Técnicas con un (28.74%) y los Siniestros y Gastos recuperados  ( Fuente: Seguros Azul Vida S.A Junio 2019

Estapo DE RESULTADOS PORCENTUAL
Gasto de Operacion, y Utilidad Neta
Costo de Operacién Como porcentaje del Ingreso de Operacion

Como porcentaje del Ingreso de Operacién

918 g 83.7% 82.5%
943% B15% .. ., 837% 82.5%

31%  22.1%
15.5%

14!

0

5.23%

0
1.99% 2.62% 2.3%

-11.0%
-32.9%

-51.9%

Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

[ Utilidad neta  [_] Gastos de Operacién

Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Fuente: Seguros Azul Vida S.A 2019
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SINIESTROS PAGADOS
Millones de délares

1.2

0.8

0.6

0.4

0.2

Jun Jun Jun Jun Jun

EBIT - en millones de délares

25

20

)

|-

-0.209
-0.470

Jun Jun Jun Jun Jun

EBITDA - en miles de d6lares

50 430.2

264.7

194.7
100

Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

(10.30%) . El Reembolso de Gastos por Cesiones

contribuy6 con un 4.34% y los Ingresos Financieros con el 0.57% como

Gastos recuperados
fuentes principales.

Para Junio del 2017 los ingresos de operacion fueron superiores en 31.2%
que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $ 5,186 millones, con las Primas
(69.65%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas conun (15.24%)
y los Siniestros y Gastos recuperados (11.35%) . E1 Reembolso de Gastos

por Cesiones contribuy6 con un 2.31% y los Ingresos Financieros con el

1.44% como fuentes principales.

Para Junio del 2018 los ingresos de operacion fueron superiores en 2.5%
que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $ 5,313 millones, con las Primas
(74.23%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas conun (16.33%)
y los Siniestros y Gastos recuperados  (5.64%) . El Reembolso de Gastos
por Cesiones contribuyé con un 3.76% y los Ingresos Financieros con el

2.49% como fuentes principales.

Jun Para Junio del 2019 los ingresos de operacion fueron inferiores en 8.7% que

el afio anterior, alcanzaron la cifra de § 4,849 millones, con las Primas (
59.77%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas con un (32.29%)
y los Siniestros y Gastos recuperados  (2.34%) . El Reembolso de Gastos
por Cesiones contribuy6 con un 2.32% y los Ingresos Financieros con el

3.29% como fuentes principales.

Cosros DE OPERACION

Los Costos de Operacion de Seguros Azul Vida S.A a Junio de 2013
fueron de $ 0.385 millones, equivalentes al 94.37% de los Ingresos de
Operacion. Estos Costos han mostrado una tendencia a la alza en los pri-
meros afios en sus valores absolutos en el periodo actualmente analizado
comprendido entre el 2013 y el 2016 . En lo porcentual se han movido
dentro del rango del 81.57% al 102.47% de los Ingresos de Operacion.

EBIT vy EBITDA a junio
Jun 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
EBIT (En Miles de $) -209 -124 470 8465 37090 19830 16540
EBITDA (En miles de $) 201 968  -4084 12749 43020 26479 19473
EBIT/Ingresos de Operacién -512% -1086% -25.18%  21% 12% 37% 34%
EBITDA/Ingresos de Operacion  -492%  -843%  -219%  32%  82% 49% 4.0%

PARTICIPACION DE Seguros Azul Vida S.A EN EL MERCADO DE SEGUROS

2017 2018 2019

2015

2016

MM$

Participaciéon Primas

0.9  008% 033  0.12% 0800 025% 286 095% 36  118% 38  126% 28  086%
Netas
Total Primas Sistema 25780 100% 27908  100% 28997  100%  302.87  100%  306.17 100% 30646 100%  337.02 100%
1§ amClpaCl(,’I_l 0.13% 0.11% 0.28% 0.22% 0.20% 0.25% 0.23%
Responsabilidades
Total R nsabilida-
btalResponsabilid; 100% 100% 100% 100% 100% 100% 100%

des Sistema
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En el afo 2014 los Costos ascendieron a § 1.120 millo-
nes y la proporcion fue un 97.81%. Para el 2015 los Costos
Operativos de la compafifa representaron el 102.47%, del Total

de Ingresos, con un valor de $ 1.91 millones.

Al 30 de Junio de 2016, los Costos de operacion de Seguros
Azul Vida S.A. fueron de $3.22 millones un equivalente al
81.57% del Total de Ingresos.
Para el 30 de Junio de 2017, los Costos de operacion de Seguros
Azul Vida S.A.  fueron de $3.96 millones un equivalente al
76.52% del Total de Ingresos.

Al 30 de Junio de 2018, los Costos de operacion de Seguros
Azul Vida S.A. fueron de $4.34 millones un equivalente al
83.70% del Total de Ingresos.

Al 30 de Junio de 2019, los Costos de operacion de Seguros
Azul Vida S.A. fueron de $4.00 millones un equivalente al
82.50% del Total de Ingresos.

Respecto a los Siniestros, para el afio 2013 los Siniestros
de Seguros Azul Vida S.A alcanzaron los $0.174 millones, un
monto equivalente al 42.65% de los Ingresos de Operacion,
este porcentaje se elevo en el 2014 hasta llegar a componer el
55.07% con un monto de $ 0.632 millones.

A Junio de 2015 los Siniestros totalizaron $ 0. 921 millones,

equivalente al 80.22% de los Ingresos de Operacion.

Al 30 de Junio de 2016, los Siniestros de Seguros Azul Vida
S.A. fueron de $1.075 millones un equivalente al 27.21 % del
Total de Ingresos.

Para el 30 de Junio de 2017, los Siniestros de Seguros Azul Vida
S.A. fueron de $1.42 millones un equivalente al 27.39% del
Total de Ingresos.

Al 30 de Junio de 2018, los Siniestros de Seguros Azul Vida
S.A. fueron de $1.64 millones un equivalente al 31.77% del
Total de Ingresos.

Al 30 de Junio de 2019, los Siniestros de Seguros Azul Vida
S.A. fueron de $1.816 millones un equivalente al 37.45% del

Total de Ingresos.

Otro factor de gran preponderancia en los Costos Operativos
de la compafifa han sido los montos correspondientes a primas
cedidas a las reaseguradoras. Al 30 de Junio de 2019 la Primas

Cedidas fueron $0.428 Millones valor que representa el 8.83%

Slobal
Venture
S.A de C.V.

EBIT / Ingresos bE OPERACION %

7.2%
3.7% | 3.4%

Il

2.1%

ul

Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

EBITDA /Ingresos de Operacion %

8.2%
4.9%4.0 %
3.0%
3.0%
I _
| |
0% ]

- [ | |
-10% '8.—.% '
.y |

-30% "

-40%

499,
a7

-21.8%

Jun Jun  Jun /Jun  Jun /Jun |/ Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

sobre los Ingresos. Al 30 de Junio de 2018 la Primas Cedidas
fueron $0.516 Millones valor que representa el 9.95% sobre
los Ingresos. Al 30 de Junio de 2017 la Primas Cedidas fueron
$0.380 Millones valor que representa el 7.33% sobre los In-
gresos. Al 30 de Junio de 2016 la Primas Cedidas fueron $0.577
Millones valor que representa el 14.59% sobre los Ingresos.
El ano 2015 fueron $0.463 Millones llegd a representar el
24.84% de carga sobre los Ingresos Totales. Anteriormente,
a Junio de 2014 fueron $0.139 Millones, esta proporcion fue
un 12.18%, El afio 2013 fueron $0.0401 Millones para tener
un 9.81% a Junio del 2013.
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Asf como los Decrementos de Reservas
Técnicas significan un aumento en el
ingreso de operacion, los aumentos de
reservas técnicas son un aumento de los
Costos Operativos. Al 30 de Junio de
2013, fueron $0.076 Millones estos gas-
tos representaron un monto equivalente
al 18.77% de los Ingresos de Operacion,
mientras que para Junio de 2014 fueron
$0.2054 Millones este porcentaje llegd al
17.88%. A Junio de 2015 fueron $0.3009
Millones se experimenta el 16.12% , en
Junio del 2016 fueron $1.0 Millones el
25.38% , en Junio del 2017 fueron $1.4
Millones el 27.05%, en Junio del 2018
fueron $1.1  Millones el 21.47% y en
Junio del 2019 fueron $0.933 Millones
el 19.25% .

Otra cuenta comprendida en los
Costos Operativos de Seguros Azul Vida
S.A son los Gastos de Adquisicion y
Conservacion que en 2013 constituyeron
el 23.15% de los Ingresos Operativos y
en 2014 fueron el 12.68%. Para el afio
2015 alcanzaron el 12.15%, para el 2016
el 14.39% , para el 2017 el 14.75%, y para

Primas (enmilesde Jun Jun

US$) 2013 2014
Primas Producto Netas 19910 334.60
Devoluciones y

16.96 62.48

Cancelaciones de Primas
Primas Cedidas 40.10  139.90
Primas Retenidas 159.00 19470
Primas Emitidas/Suscritas 51609 39708
Primas / Responsabilidades 0010 00011
Comisiones de Reaseguro 1604  45.60
Siniestros y Gastos Recu- 1.10 198.10
perados por Reaseguro ’ ’
Siniestros Retenidos 118052 217.02
Ingres.os / Egresos Técnicos 10180 33930
por Ajustes de Reserva
Gastos de Adquisicion y 94.60 145.70

Conservacion de Primas

3lobal
venture
S.A. de C.V.

el 2018 el 20.5% y para el 2019 el 17.0%

Las UTILIDADES

Los resultados netos de Seguros
Azul Vida S.A desde el afio 2013 hasta el
2017 mostraron una tendencia creciente,
que no es acorde a un nuevo negocio
en marcha, que busca llegar a su punto
de equilibrio y a una adecuada cuota de
mercado. Comenzando a Junio de 2013
con un monto de -$212.4 miles, en el
2014 alcanzan los $- 126.6 miles. Para
elafio 2015 las pérdidas obtenidas fueron
de $-615.0 miles, a Junio del 2016 fueron
$78.85 miles, para Junio del 2017 fueron
$271.50 miles, para Junio del 2018 fueron
$136.0 miles y a Junio de 2019 fueron de
$ 113.10 miles

REsuLTADOS ANTES DE INTERESES E IM-
pUestos (EBIT)

Las utilidades de Seguros Azul Vida
S.A antes de impuestos y antes de inte-
reses para Junio de 2013 ascendieron
a $-209.30 miles, en el 2014 el EBIT

se situ6é en $- 124.80 miles. Para Junio

Jun Jun Jun Jun Jun
2015 2016 2017 2018 2019
800.10 286235 3,612.80 3.850.10 2.,898.40
815.17 454.27 234.54 411.80 97.63
463.80 577.06 380.30 516.20 428.40
33630 228529 323250 3,333.90 2.470.00

161530 331662 384734 426190 2,996.03
0.0016 0.0069 0.0084 0.0072 0.0056
149.16 171.62
360.90 407.21 588.90 292.40 113.50

-27527  -90007 -1492.83 -1,789.33 -331241
23560 -513.18  (61230) (26670) 63200
226.90 568.81 765.20 1,063.10 824.30

de 2015, la aseguradora registr6 $ -470.20
miles en concepto de EBIT, al 30 de Junio
de 2016 el valor del EBIT fue $84.65 miles,
al 30 de Junio de 2017 el valor del EBIT
fue $370.9 miles, al 30 de Junio de 2018 el
valor del EBIT fue $198.3 miles. y al 30 de
Junio de 2019 el valor del EBIT fue $165.4

miles.

RESuLTADOS ANTES DE INTERESES E Im-
PUESTOS, DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(EBITDA).

El indicador del EBITDA mantiene
la misma tendencia que el EBIT, con los
siguientes resultados durante los dltimos
afios: en Junio del 2013, el EBITDA fue
de $-201.17 miles . En Junio del afio 2014
este indicador redujo hasta los $-96.8 miles.
Al 30 de Junio de 2015, los resultados de
Seguros Azul Vida S.A antes de intereses,
impuestos, depreciacién y amortizacion
son de $-408.49 miles. Para el 30 de junio

de 2016, el EBITDA fue de $127.49 miles.

El 30 de junio de 2017, el EBITDA fue
de $430.20 miles. Para el 30 de junio de
2018, el EBITDA fue de $264.79 miles.
Para el 30 de junio de 2019, el EBITDA
fue de $194.73 miles

Esta tendencia, consistente con el EBIT
se debe a las mismas razones expuestas
en el analisis de la Utilidad Neta, pero
ademas potenciada por la sumatoria de
las Depreciaciones y Amortizaciones de
la empresa. Esto nos lleva a pensar que
la empresa posee el potencial de una
capacidad de producir rendimiento técnico
, esa tendencia podria mantenerse en la me-
dida que siga evolucionando en la misma
direccién la capacidad de generacion de
los Ingresos de Operacion , basados en el

aumento de cuota de mercado.

EBIT/INGRESOS DE OPERACION Y EBITDA/
INGRESOS DE OPERACION.

Por otro lado, los coeficientes de
EBIT/ Ingtesos de Operacién y EBITDA/

Ingresos de Operacién muestran el siguien-
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PrivAs ProbpucTo NETAS

(En Millones de $)
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te comportamiento: en Junio del 2013 el EBIT/Ingresos de
Operacion fue de -51.2%, mientras que para el 2014 este coe-
ficiente llego a -10.8%. En Junio del 2015 el EBIT/Ingtesos
de Operacion fue el -25.18%, en Junio del 2016 de 2.1%, para
Junio del 2017 de 7.1% , para Junio del 2018 de 3.7%. y para
Junio del 2019 de 3.4%.

Privas CEpIpAS Y PrRiMAS RETENIDAS

(En Miles de $)
3,333.9
32325 2470
22852
577. 516 428
4638
36.3 380
194.7
159.0
139
‘wl J
Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
M Primas Cedidas M Primas Retenidas
m Global
venture
S.A. de C.V.

En cuanto al ratio EBITDA /Ingtesos de Operacion, los resul-
tados a Junio de los anos 2013, 2014, 2015, 2016 ,2017, 2018
y 2019 fueron de -49.22%, -8.43 %, -21.9%, 3.22 %, 8.29 %,

5.0% y 4.0 % respectivamente.
DE LA ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE SEGUROS

Privas Y REASEGUROS:

LLa empresa esta viviendo la primera fase de su ciclo de
negocios de introduccion en el periodo comprendido entre el
2013 y el 2019. Para llegar a ser sustentable le faltaran otros
cinco afios como minimo.

Primas Probucto NETAS:
A Junio del 2013, las Primas Producto Netas fueron
de $199.10 miles.

En el 2014, se experimentd un incremento, del 68.1% en
las Primas Producto Netas, llegando a Junio a $334.60 miles.

Al 30 de Junio del 2015 el monto de las Primas Producto
Netas fueron de $800.10 miles, habiendo aumentado un
139.1% con relacion al 2014.

Al 30 de Junio de 2016 El valor de las Primas Producto
Netas, fue de $2.862 Millones, un incremento porcentual de

257.7%.
PriMAS EMITIDAS/SUSCRITAS

(En Millones de $)
4.2
3.8 )
33 |
-
16 g
1.2
0.8
397
0.4
216 -‘
0 ]
Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018
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PRIMAS/RESPONSABILIDADES COMISIONES DE REASEGURO

(En Porcentaje) (En Millones de $)
171
149 ™
1.0% 150 L
0.90 0.84
075 & 072 125
’ 0.69 056
0.60 ’ 100
045 75 45
0.30
0.16
oas 00 O 50
, HmE n
Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 0
Jun. Jun.  Jun. Jun. Jun.  Jun. Jun.

];:EVI(\)/[LUCIONES Y CANCELACIONES DE PRIMAS 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
(EN MiLLONES DE $) Para el 30 de Junio de 2017 El valor de las Primas Producto Netas, fue

de $3.612 Millones, un incremento porcentual de 26.2%.

Al 30 de Junio de 2018 El valor de las Primas Producto Netas, fue de
$3.850 Millones, un incremento porcentual de 6.6%.

Al 30 de Junio de 2019 El valor de las Primas Producto Netas, fue de

0.9

0.75
$2.898 Millones, un decremento porcentual de 24.7%.

0.6
DEvoLUCIONES Y CANCELACIONES DE PRIMAS:

0.81
0.45 041
045 Las Devoluciones y Cancelaciones de Primas han tenido un
03 i comportamiento variable muy alto. En Junio de 2013 se alcanzé un
monto de $16.96 miles, en Junio del 2014 esta cifra se incrementd a
0.15 0.06 0.09 $62.47 miles, al 30 de Junio de 2015 es de § 815.17 miles ( este monto
0 Oﬁ - . se debi6 a un problema de procesos, al 30 de Junio de 2016 es de $

Jun. Jun  Jun Jun Jun Jun Jun 454.27 miles, para el 30 de Junio de 2017 es de $ 234.54 miles, para el
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
30 de Junio de 2018 es de $ 411.8 miles y para el 30 de Junio de 2019

es de $ 97.6 miles .
SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO

(EN MILLONES DE $)
Privas CEDIDAS ¥ PRIMAS RETENIDAS:

Las Primas Cedidas representan el monto de aquellas primas

0.58

05 trasladadas al reasegurador y muestran una tendencia ascendente
pasando de $40.10 miles en Junio de 2013 a $139.90 miles en el
04 0.360 0407 2014, un aumento del 248.9%, a Junio de 2015 fueron $ 463.80 miles
029 que representa un incremento del 231.5% con relacién a la cifra del
0.3 afio anteriof, a Junio de 2016 fueron $ 577.06 miles que representa el
I I 24.4% mayor con relacion a la cifra del afio antetior, para Junio de

0.113

0.2 0.198

0.1
o 001

Jun. Jun.  Jun. Jun. Jun. Jun.  Jun. menor con relacion a la cifra del afio 2018 .
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

2017 fueron $ 380.30 miles que representa el 34.1% menor con relacion
a la cifra del afio anterior., para Junio de 2018 fueron $ 516.20 miles
que representa el 35.7% menor con relacion a la cifra del afio 2017

y para Junio de 2019 fueron $ 428.40 miles que representa el 17.0%

5lobal e )
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En el comportamiento de las Primas Retenidas estas pasaron
de $159.00 miles en Junio de 2013 a $194.70 miles en Junio
de 2014, a $336.30 miles en Junio de 2015, a $2.285 Millones
en Junio del 2016, a $3.232 Millones en Junio del 2017, $3.33
Millones en Junio del 2018 y a $2.47 Millones en Junio del 2019.

Privas EMITIDAS Y SUSCRITAS:

Las Primas Emitidas y Suscritas indican el nivel de
contratacién que se ha dado en el periodo analizado, por cuanto
representan el total de primas por todas las polizas vendidas
durante un periodo determinado.

A excepcién de las variaciones existentes entre los dos
primero afios del periodo analizado, este indicador ha mostrado
una tendencia al crecimiento sostenido durante el perfodo de
2013 - 2016, habiendo pasado de $ 216.08 miles en Junio del
2013 a2 $ 397.07 miles en Junio del 2014; un cambio porcentual
del 83.8 % entre ambos periodos.

En el 2015 las Primas Emitidas y Suscritas fueron de
$1,615.30 miles, 306.8% mayores que en Junio del 2014. Para
el 2016 las Primas Emitidas y Suscritas fueron de $3,316.62
miles, 105.3% mayores que en Junio del 2015. En el 2017 las
Primas Emitidas y Suscritas fueron de $3,847 miles, 16.0%
mayores que en Junio del 2016. Para el 2018 las Primas Emitidas
y Suscritas fueron de $4,261 miles, 10.8% mayores que en Junio
del 2017.Para el 2019 las Primas Emitidas y Suscritas fueron de
$2,996 miles, 29.7% menores que en Junio del 2018.

Primas/Responsabilidades:

El indicador de Primas/Responsabilidades ha tenido
variaciones dentro del periodo analizado, lo que implica que
el nivel de primas por seguros contratados ha variado su nivel
de relacién promedio, por la cuota de mercado, influencia
negativa de las condiciones competitivas y guerra de precios
de las industria, al igual que por los ajustes de precio que se
hicieron necesarios para enfrentar la lentitud en la actividad
econdmica nacional. Hay mayor ofrecimiento de productos
a menor prima.

Las cifras relevantes en este rubro, en que el coeficiente

tuvo el comportamiento siguiente:
Para Junio del 2013 el indicador fue de 0.10%, a0.11% en
el 2014, a0.16% en el 2015 a 0.69% en Junio del 2016, a
0.84 % para Junio del 2017, a 0.72 % para Junio del 2018
y a0.56 % para Junio del 2019.

COMISIONES DE REASEGURO:

En Junio del 2013 se tenfia  $16.04 miles, los valores

RAZzO6N DE LIQUIDEZ

Jun  Jun
2018 2019

Jun Jun
2016 2017

Jun  Jun  Jun

2013 2014 2015
tuvieron un ascenso, $ 45.6 miles en el 2014, en Junio del
2015 $149.16 miles y en Junio de 2016 de $ 171.62 miles.

SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO:

Los Siniestros y Gastos recuperados por Reaseguros re-
flejan en su comportamiento los hechos mencionados en los
andlisis anteriores. En Junio de 2013 la suma recuperada fue
de $ 1.1 miles, al 2014 tuvo un incremento, llegando hasta
$198.1 miles, en Junio de 2015 a $360.9 miles, en Junio del
2016 a $407.2 miles, para Junio del 2017 a $588.9 miles,
para Junio del 2018 a $292.4 miles y para Junio del 2019
a $113.5 miles.

Gestion de la Liquidez
La Razon de Liquidez dentro del periodo estudiado
presenta un comportamiento variable, pasando de 2.39 en
Junio del 2013, a 1.21 en Junio del 2014, a 1.36 en Junio
del 2015, 0.80 en Junio del 2016 , 1.02 en Junio del 2017,

1.56 en Junio del 2018 y 1.88 en Junio del 2019.
COEFICIENTES DE LIQUIDEZ

Jun Jun Jun Jun Jun
2014 2015 2016 2017 2018
Razén de Liquidez 2.39 121 1.36 0.803 1.02 1.56
Lo O D 017 0.41 057 1585 077 059
Liquidos
Asidiven il 450 1.88 292 3886 583 746
Técnicas
Activos Liquidos/Reservas 436 175 212 1416 177 195

Técnicas mds siniestros

Ingresos Fin., Inversiones

/ Act. Liq 0.012 0.032 0.014 0.013 0.016 0.020

EBIT (En miles de $) -209.30  -124.80  -470.20 84.65 37090 198.30

EBITDA (en miles de $) -201.17 -96.83 40849 12749 43020  264.79

Jun
2019

1.884

0.491

9.587

2.368

0.027

165.40

194.73
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Las Primas Netas/Activos Liquidos, que
nos indican que proporcién de los Activos Liquidos
se encuentran constituidos por los ingresos prove-
nientes de las Primas Netas recibidas, comenzaron
en 0.17 en Junio del 2013, para luego convertirse
en 0.41 en Junio del 2014, llegar al 0.57 en Junio
del 2015, al 1.58 en Junio del 2016, legar al 0.77 en
Junio del 2017, el 0.59 en Junio del 2018 y el 0.49
en Junio del 2019 , todas estas cifras nos dan una
indicacion de la evolucién de la cartera de seguros
en relacidn a los activos liquidos.

Los Activos Liquidos/Reservas Técnicas
han mantenido una tendencia variable originada
mayormente en las variaciones de las Reservas mas
que en la reduccién de los Activos Liquidos. Este
indicador pasé de 4.50 en Junio del 2013 ,a 1.88
enel 2014,a2.92 en Juniode 2015, a 3.89 en Junio
de 2016, a 5.83 en Junio de 2017, a 7.46 en Junio
de 2018 a2 9.59 en Junio de 2019.

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2016 2017 2018
Retorno de los activos (ROA) -9.2% -5.4% -17.3% 1.64% 354% 1.55%
Margen de Utilidad Neta (ROS) -502% -11.0% -32.9% 1.99%  52%  2.6%
Ingresos de Operacién/Activos
0.18 0.49 0.52 0.82 0.68 0.61
Totales
Gastos de Operacion/Total de
. 0.10 0.125 0.177  0.191 0.15  0.092
Activos
ROS (UtiLipAD NETA/INGRESOS DE OPERACION)
5.2%
2.6% 2.3%

2.0%

Jun

2019
1.41%

2.3%

0.089

De igual forma los Activos Liquidos/
Reservas Técnicas + Reservas Siniestros, que se -0.52%
originan de las mismas fuentes que el indicador
anterior, tuvieron un comportamiento consistente
ROA (UrtiLipAp NETA/ACTIVOS TOTALES)
Jun.  Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
3.5% 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
ROE (UtiLipAD NETA/PATRIMONIO)
1.67 16% 1.4%
B D000 T
3.19 29%  23%
-11.7%
-13.3%
-24.3%
Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Jun.  Jun. Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
= 2013 2014 2015 2016—2017—2018 2019
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ANALISIS DE EFICIENCIA

con el mismo, mostrando una conducta variable con cifras de
436enel2013,de 1.75enel 2014,de2.12enel 2015,1.41
en Junio del 2016, 1.77 en Junio del 2017, 1.95 en Junio del
2018 y 2.37 en Junio del 2019.

Los Ingresos Financieros y de inversiones/Activos
Liquidos, que nos representan el aporte que los fondos
provenientes de Ingresos Financieros y de inversiones
realizan a la liquidez de la empresa, han mantenido niveles
variables, basados en los movimientos de tasas de interés
que se han experimentado en el periodo analizado.

Este indicador comenzé en un 1.2% en Junio de
2013, en Junio de 2014 fue de 3.2% en Junio de 2015 fue de
1.4%,en Junio de 2016 es de 1.3%, en Junio de 2017 es de
1.6%, en Junio de 2018 es de 2.0% y en Junio de 2019 es
de 2.7%.

Aunque también es importante hacer notar que
los Activos Liquidos han experimentado un incremento

consistente a través del periodo.

Los indicadores del EBIT y del EBITDA, han
tenido los siguientes comportamientos: Los primeros pasaron
de $-209.30 miles en Junio de 2013 a $-124.80 miles en
Junio del 2014 , a $-470.20 en Junio de 2015 , llevando el
EBIT a reducir los niveles del periodo anterior, en Junio del
2016 el EBIT aumenta a $84.65, en Junio del 2017 el EBIT
aumenta a $370.90, en Junio del 2018 el EBIT fue $198.30
y en Junio del 2019 el EBIT fue $165.40. Igual situacién
vivié el EBITDA.

El EBITDA pas6 de $-201.17 miles en Junio del 2013 a
$-96.8 miles en el 2014, a Junio del 2015 el EBITDA de-
crementd a $-408.49 miles, en Junio del 2016 el EBITDA
aumenta a $120.49 miles, en Junio del 2017 el EBITDA

aumenta a $430.20 miles., en Junio del 2018 el EBITDA
COEFICIENTES DE EFICIENCIA

Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Eficiencia Operativa 0.570 0.220 0.286 0.215 0.208 0.151 0.146
QGastos de Operacién /0103 0125 0177 0191 015 009 0089
ctivos
Activos Totales /NGmero  y¢5 19 7193 7916 7274 11633 12893  117.86
Empleados
Utilidades Netas/Nimero ;5,7 38, 053 119 411 2.00 1.66
Empleados
EBIT / Ingresos de
Operacion 512% -109% -252%  21%  72% = 37% 0.034
EBITDA / Ingresos de
Operacion -492%  -84%  -219% 305%  83%  50% 0.040
m Global
venture
S, A de C.V.
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aumenta a $264.79 miles. y en Junio del 2019 el EBITDA

aumenta a $194.73 miles.

Analisis de la Rentabilidad

El Retorno sobre los Activos (ROA) durante los ejercicios
analizados ha variado entre un -9.2 % en Junio del 2013,
un -54% en el 2014, un -13.3 % en Junio de 2015, 1.6% en
Junio del 2016 , 3.5% en Junio del 2017, 1.5% en Junio del
2018y 1.4% en Junio del 2019 hay que seguir construyendo
el rightsizing, punto de equilibrio y construir un nicho de

mercado.

El Margen de Utilidad Neta (ROS), consistente con lo su-
cedido con laROA, ha tenido un comportamiento similar, en
Juniode 2013 es de -52.0%,en 2014 esde -11.0,de -25.4%
en Junio de 2015, 2.0% en Junio del 2016, 5.2% en Junio
del 2017, 2.6% en Junio del 2018 y 2.3% en Junio del 2019.

Este ratio se ha visto influenciado por el nivel de la cartera
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AcTIvos ToTALES/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $
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y que limita los niveles de utilidad.

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) ha
tenido tendencia similar, un -11.7 % Junio del 2013, un
-7.5% e12014, de -18.7 % al 30 de Junio de 2015,un 3.1%
en Junio del 2016 , un 8.9% en Junio del 2017, un 2.9%
en Junio del 2018 y un 2.3% en Junio del 2019.

En cuanto al coeficiente de Ingresos de Operacion/
Activos Totales, comenz6 en el 2013 en que se situé en 0.18,
en Junio de 2014, el coeficiente fue de 0.49, incrementando
enel 2015 al0.52,a0.82 en Junio del 2016, a 0.68 en Junio
del 2017, a 0.61 en Junio del 2018 y a 0.61 en Junio del
2019 .

En cuanto a los Gastos de Operacién/Activos Tota-
les, el comportamiento fue ascendente: pasando del 10.3 %
en Junio del 2013, al 12.5% en el 2014, al 17.7% en Junio
del 2015, en Junio del 2016 al 19.0%, en Junio del 2017 al
15.0% , en Junio del 2018 al 9.2% y en Junio del 2019 al
8.9%.

La Eficiencia Operativa, reflejada en la relacién entre los
Gastos de Operacion/Total de Ingresos Corrientes + Otros
Ingresos, hatendido a evolucionar en el periodo 2013-2016,
habiendo comenzado con un 57.0% en Junio de 2013, se
vio disminuida al 22.0% en el 2014, al 28.6% en Junio del
2015 al 21.5% en Junio del 2016, 20.8% en Junio del 2017,
al 15.1% en Junio del 2018 y al 14.6% en Junio del 2019.

El coeficiente de Gastos de Operacidén/Activos
Totales, tuvo un comportamiento con variaciones descen-
dentes en el periodo analizado. Se han movido desde el
10.3% obtenido en Junio del 2013, hastael 12.5% en 2014,

Slobal
Venture
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un 17.7% en Junio del 2015, 19.1% en Junio del 2016, 15 %
en Junio del 2017,9.2 % en Junio del 2018 y 8.9 % en Junio
del 2019.

El Margen EBIT/Ingresos de Operacidn inicié en

Junio del 2013 en un -51.2 % para pasar a ser el -10.9%

Capital Social / Primas Netas a Jun en Veces
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Patrimonio / Primas Netas a Junio
en Veces

15
12
9
6
3
0.89 0.84 1.20 1.68

0% 1 1

13 14 15 16 17 18 19

Patrimonio / Reservas Técnicas %

700
600
500
400
300
200
100
0.00

13 14 15 16 17 18 19

Activo Fijo / Patrimonio
en porcentaje

12%

10%
8%
6%
4%
2%

0% Jun13 Jun14 Jun15 Jun16 Jun17 Jun18 Jun19
en Junio del 2014, el -25.2% en Junio del 2015, 2.1% en
Junio del 2016 ,7.2% en Junio del 2017, 3.7% en Junio del

2018 y 3.4% en Junio del 2019.

El Margen EBITDA/Ingresos de Operacién, pasé
del -49.2 % en Junio del 2013 al -8.43% en el 2014, al

Global
Venture
S.A de C.V.

-21.9% en Junio del 2015, al 3.2% en Junio del 2016, 8.3%
en Junio del 2017, al 5.0% en Junio del 2018 y al 4.0% en
Junio del 2019, consistente con las cifras del Margen EBIT/
Ingresos de Operacion. Hay que tener presente el escenario
que se vivio durante el periodo de introduccion de la empresa

al mercado, afectados también por la exposicién al riesgo.

LaRazon de Activos/Niimero de Empleados a Junio
refleja la siguiente tendencia ascendente durante el periodo
comprendido entre Junio de 2013 y el 2015. A Junio de 2013
la cifra fue de $165.11 miles, luego $71.23 miles en Junio de
2014,$79.16 miles en 2015, $72.74 miles en Junio del 2016,
$116.33 miles en Junio del 2017, $128.93 miles en Junio del
2018 y $117.86 miles en Junio del 2019.

El indice de Utilidad Neta/Niimero de Empleados
tuvo importantes variaciones originadas en el comportamien-
to de las utilidades, de tal manera que en Junio del 2013 el
coeficiente fue de $-15.17 miles por empleado, de $-3.84 en
el 2014, llegando a $ -10.53 en Junio de 2015,a $ 1.19 en
Junio del 2016, a $ 4.11 en Junio del 2017, a $ 2.0 en Junio
del 2018 y a $ 1.66 en Junio del 2019.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos mantiene una
tendencia estable entre el 2013 y el 2016, habiendo alcanzado
el 78% en Junio del 2013; el 71.6 % en el 2014; el 71.0%
en Junio del 2015, en Junio del 2016 es de 53.2%, en Junio
del 2017 es de 39.6%, en Junio del 2018 es de 52.6% y en
Junio del 2019 es de 60.9% .

Patrimonio / Responsabilidades
en porcentaje

0.8%
0.7%
0.6%
0.6% 0.5% 0.5%

Jun13 Jun14 Jun 15 Jun 16 jun17 juni18 jun19
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Patrimonio - en millones de $

GENERADORES CLAVES DEL RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO

i Jun Jun Jun Jun Jun Jun Jun
NDICES 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 a0
(01 AT EX B\ S ET) N s i O R (RO I -0.117 -0.075 -0.243 0.031 0.089 0.029  0.023 3.5
Margen Bruto de Utilidad 0.010 -0.018 -0.093 0244 0202 0.155 0.138 3.0 30
Margen Neto Utilidad -0.125 -0.094 -0.320 0.027 0.046 0.022 0.018 25
25 25 .
ROA: Retorno de los Activos -0.092 -0.054 -0.173 0.016 0.0354 0.0155 0.0141
2.0
ROS: Margen de Utilidad Neta -0.520 -0.110 -0.329 0.020 0.052  0.026 0.023 18
16

IRV (N OO E OGN =1l 0.18 049 052 082  0.68  0.61 0.61 15
Utilidad Neta / Primas Netas -1.067 -0.378 -0.769 0.028 0.075 0.035 0.039 10
Gtos. de Operac./Utilidades Netas 112 233 -1.02 1160 423 592 6.29

0.5
Gastos de Operaciones/Total de 0.10 0.125 0.177 0.196 0.150 0.092 0.089
Activos 0.0

Jun Jun | Jun/ Jun  Jun | Jun | Jun

Los Activos Totales comenzaron en $ 2,311 miles en Junio
del 2013 y experimentaron un crecimiento del 1.7% en el 2014
llegando hasta los $ 2,350 millones; luego incrementaron a $ 3,562
millones en el 2015 equivalente al 51.6% mayor que el afio anterior,
en Junio del 2016 incrementaron nuevamente a $ 4,801 millones
equivalente a un crecimiento del 34.8% con relacién al afio anterior,
en Junio del 2017 incrementaron nuevamente a $ 7,678 millones
equivalente a un crecimiento del 59.9% con relacion al afio anterior,
en Junio del 2018 incrementaron nuevamente a $ 8,767 millones
equivalente a un crecimiento del 14.2% con relacién al afio anterior
y en Junio del 2019 decrementaron a $ 8,014 millones equivalente

a un decrecimiento del 8.6% con relacion al afio anterior.

El Patrimonio, por su parte. Comenz6 en $1,813 millones
en Junio del 2013 para pasar a $1.682 millones en el 2014;a $2.529
millones en Junio del 2015, a $ 2.552 millones en Junio del 2016, a
$ 3.040 millones en Junio del 2017, a $ 4.611 millones en Junio del
2018 y a $ 4.883 millones en Junio del 2019.

Los coeficientes de Capital Social/Primas Netas a Junio
varfan continuamente comenzando desde 10 venel 2013 a59 venel
2014,a3.7venel 2015,a 1.04 v en Junio del 2016 ,0.83 v en Junio
del 2017,a 1.10 v en Junio del 2018 y a 1.46 v en Junio del 2019.

El coeficiente de Patrimonio/Primas Netas ha tenido un
comportamiento variable, a pesar que la Institucién ha aumentado su
patrimonio entre Junio de los afos 2013 y 2015, pasando de 910%
enel 2013 al 502% en el 2014, al 316% en el 2015, al 89% en Junio
del 2016, 84% en Junio del 2017, al 120% en Junio del 2018 y al
168% en Junio del 2019.

Larelacion Patrimonio/Reservas Técnicas se ha comporta-
do de la siguiente manera: Habiéndose encontrado en un 6.82 en Junio
de 2013 tuvo un decremento hasta el 3.91 en el 2014 para llegar al
5.27 en Junio del 2015, al 5.49 en Junio del 2016, 3.76 en Junio del
2017, al 5.29 en Junio del 2018 y al 7.9 en Junio del 2019.
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2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

En cambio el coeficiente Patrimonio/Responsa-
bilidades,que mide la proporcion en la cual los contratos
por Seguros se encuentran respaldados por el Patrimo-
nio, presentan coeficientes sumamente bajos durante
el periodo analizado, pasando del 0.94% en Junio del
2013, al 0.57% en el 2014, a 0.51% en Junio de 2015,
20.61% en Junio del 2016 ,0.71% en Junio del 2017, a
0.87% en Junio del 2018 y a 0.95% en Junio del 2019.
Este coeficiente se ha visto afectado por el tamaifio de

la Cartera de Seguros comparado con el patrimonio.

El monto de los Activos Fijos se ha mantenido
durante el periodo analizado, con variaciones entre di-
chos aflos, sin embargo el Patrimonio ha tenido aumentos
consistentes que llevan a un incremento absoluto entre el
2013 y el 2019, lo que hace que la relacién Activo Fijo/
Patrimonio haya disminuido del 4.45% en Junio de 2013
al 5.79% en 2014, aun 1.59% para Junio del 2015, a
0.86% en Junio del 2016 , 6.42% en Junio del 2017, a
2.98% en Junio del 2018 y a 1.96 % en Junio del 2019.

El Margen Bruto de Utilidad ha sido en Junio
del 2013,2014, 2015,2016,2017,2018 y 2019 un 0.98
%,-1.84 %, -9.27%,24.36%,202%,15.5% y 13.8%

respectivamente.

De la misma forma, el Margen Neto de Utilidad
aJunio hasidoenel 2013,2014,2015,2016,2017,2018
y 2019 del orden de -12.52%, -9.36 %, -24.7%, 2.73%
4.6 %,2.2 %y 1.8 % respectivamente.
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