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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
pertenece, o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.
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La opinion del consejo de clasificacion de riesgo no constituira una sugerencia o recomendacién
para invertir, ni un aval o garantia de la emisi6n; sino un factor complementario a las decisiones
de inversi6n; pero los Miembros del Consejo serdn responsables de una opinion en la que se haya
comprobado deficiencia o mala intencién y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art
92 Ley del mercado de valores

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros
auditados al 31 de Diciembre de 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009 asi como proyec-
ciones proporcionadas por por La Central de Seguros y Fianzas

Clasificacion de Riesgo
La Central de Seguros y Fianzas , S. A. + Marzo 2010




Y ESTADISTICAS MAS IMPORTANTES

INDICADORES FINANCIEROS EN MILES DE DOLARES $

Informacién Financiera Dic 2005  Dic 2006 Dic 2007 Dic 2008 Dic 2009 000 ‘S 5000Vs 200Tvs. 2008 V-
CONSOLIDADOS

Total Ingresos de Operacién $6,005.10 $6973.10 $8,139.50 $11,529.40 $13,774.80  16.1%  167%  41.6%  19.5%
Total Costos de Operacion $3,071.70 $3,19890 $3.82190 $6260.40 $8.924.60 41%  195%  638% 42.6%
Utilidades de Operacion $140270 $2401.00 $281720 $334140 $2.87550 712%  173%  18.6% (13.9%)
EBIT (En miles de US$) $1,572.60 $293290 $3.61200 $3.813.80 $3487.90  86.5%  232% 56%  (8.5%)
EBIT/Ingresos de Operaci6n 26.2% 42.1% 44.4% 33.1% 253%  60.6% 55% (255%) (23.5%)
Utilidades Netas $1,15940 $2,197.30 $248230 $2.86550 $2,63740 895%  130%  154%  (8.0%)
Activos Totales $12,03530 $16,359.80 $19.084.50 $23344.80 $24.69680  359%  167%  223%  58%
Pasivos Totales $4,57940 $702530 $7.967.70 $10,54990 $10460.70  534%  134%  324%  (0.8%)
Patrimonio $7.45590 $9334.50 $11,116.80 $1279490 $14236.10 252%  19.01%  15.1%  113%

Por Accion

Total de Acciones a final del Afio 437,500 612,500 612,500 752,500 875,000 40.0% 0.0% 22.9% 16.3%
Valor en libros ( en US$) $17.04 $15.24 $18.15 $17.00 $16.27 (10.6%) 19.1% (6.3%) (4.3%)
Margen Bruto de Utilidad 34.12% 37.79% 38.47% 33.92% 26.47% 10.8% 18% (11.8%) (22.0%)
Margen Neto de Utilidad 16.06% 23.52% 22.12% 20.56% 16.52% 46.5% (6.0%) (71%) (19.7%)
ROE: Rendimiento del Patrimonio 15.55% 23.54% 22.33% 22.40% 18.53% 51.4% (5.1%) 03% (17.3%)
ROA: Retorno de los Activos 9.63% 13.43% 13.01% 12.27% 10.68% 39.4% (3.2%) (5.6%) (13.0%)
ROS: Margen de Utilidad Neta 19.3% 31.5% 30.5% 24 9% 19.1% 63.2% (B32%) (185%) (23.0%)
Utilidad Neta / Primas Netas 31.8% 53.8% 57.3% 40.4% 36.4% 69.1% 6.5% (29.5%) (9.8%)
Indice de Desarrollo 23.3% 12.1% 6.1% 63.8% 2.0% (482%) (49.6%) 9473% (96.8%)
Liquidez 1.333 1473 1.445 1.363 1.442 10.5% (1.9%) (5.7%) 5.8%
Primas Netas / Activos Liquidos 0.597 0.395 0.376 0.494 0480 (33.9%) (4.6%) 31.2% (2.8%)
Activos Liquidos / Reservas Técnicas 6.763 9.807 10.063 8.087 10.557 45.0% 2.6% -19.6% 30.5%
Act. Liq / Res. Tec. + Res. Siniestros 4.221 5.950 5.967 5.234 5.391 41.0% 0.3% -12.3% 3.0%
Ing. Financ, Invers. / Act. Liquidos 0.151 0.115 0.126 0.119 0.116 -24.1% 9.6% -5.3% -2.6%
Primas Emitidas / Suscritas 3,744 44 4,141.08 4.364.07 7,150.29 7,436.83 10.6% 5.4% 63.8% 4.0%
Primas Producto Netas 3,644.00 4,084 .50 4,333.50 7,100.30 7,243 .20 12.1% 6.1% 63.8% 2.0%
Siniestros Netos 754.10 691.20 664.50 1,209.70 3,052.90 (8.3%) (3.9%) 82.0% 1524%
Eficiencia Operativa 17.30% 15.20% 17.50% 11.60 % 940% (12.3%) 154% (33.6%) (18.9%)
Ingresos Totales / Utilidad técnica 2.747 2.634 2.846 3.215 4421 (4.1%) 8.0% 13.0% 37.5%
Gastos de Operacion / Utilidad 47.6% 40.0% 49.9% 37.4% 41.7% (15.9%) 247% (25.0%) 11.5%
Técnica

Primas Netas / Gastos de Operacion 3.436 3.617 2.888 5.120 5.360 53% (20.2%) 77.3% 4.7%
Primas / No. de Empleados 84.74 92.83 103.18 151.07 150.90 9.5% 11.1% 46.4% (0.1%)
Gastos de Admon / Primas Retenidas 36.0 % 32.7 % 32.9% 25.8 % 27.4% (9.3%) 09% (21.6%) 6.1%
Gastos de Admon / Total de Activos 8.4% 6.5% 5.9% 5.6% 52% (23.0%) (9.0%) (53%) (7.2%)
Gastos de Admon / Utilidad Técnica 45.3% 37.5% 37.3% 35.1% 39.5% (17.3%) (0.4%) (6.0%) 12.4%
Gastos de Operacion / Activos 8.8% 6.9% 79 % 5.9% 55 % (21.7%) 139% (24.4%) (7.9%)
Utilidad Neta / No. de Empleados 26.963 49.939 59.102 60.968 54.946 85.2% 18.4% 32% (9.9%)
Patrimonio / Activos 62.0% 57.1% 58.3% 54.8% 57.6% (7.9%) 2.1% (5.9%) 52%
Capital Social / Primas Netas 13.72% 15.42% 16.15% 12.11% 13.81% 12.4% 47% (25.0%) 14.0%
Patrimonio / Primas Netas 20.46% 22.85% 25.65% 18.02% 19.65 % 11.7% 123% (29.8%) 9.1%
Patrimonio / Activos y Contingencias 79.8% 68.7% 67.5% 61.7% 65.9% (13.9%) (1.7%) (8.6%) 6.7%
Patrimonio / Reservas Técnicas 82.61% 88.46% 97.16% 71.98% 99.64% 7.1% 98% (25.9%) 38.4%
Activo Fijo / Patrimonio 12.1% 9.3 % 7.7% 6.4% 5.4% 23.1%) (173%) (172%) (15.7%)
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BASES DE CLASIFICACION

L RATING ASIGNADO A La Central de Segurosy Fianzas ,S.A. esde
E EA, con Perspectiva estable y tiene su base en los siguientes
aspectos : la especializacion y segmento de fianzas en el cual
se encuentra la empresa, el nivel patrimonial , la experticia
en el nicho que atiende , la relacion P/E historica , la evolucion del
ciclo econdomico de La Central de Seguros y Fianzas de los ultimos anos
y la estructura de capitales propios, el comportamiento y estructura
organizacional, el nivel de respuesta para aprovechar las condiciones
del mercado asi como un buen nivel de competitividad.
Se tiene una nueva estructura 20/80 , una nueva distribucion entre
los ramos . La empresa ha tenido una evolucion positiva de su ciclo
econodmico en los ultimos anos, ha mejorado su posicién competitiva,
las perspectivas en el manejo de los factores claves de éxito y de las
variables econdmicas -~ financieras dependeran del posicionamiento
que le permitird enfrentar mejor la coyuntura de recesion y crisis
que se desarrolla en el pais. La gestion de la siniestralidad sera clave
sobre todo por el impacto que la recesion tendra en el sector seguros
y especificamente en la construccidn. La empresa cuenta con un fuerte
indice patrimonial en el largo plazo, con un buen nivel de patrimonio
ajustado a riesgo, que sera clave para el escenarios de pérdida de severos
a moderados que se tendrd en el 2011 y el 2012.
La empresa ha tenido una evolucién positiva en su ciclo, lo cual le pro-
porciona una nueva posicion de trabajo para el ano 2011, las perspec-~
tivas para el sector son dificiles . Se debe trabajar en los factores claves
de éxito y de las variables econdmicas - financieras que le permitiran
tener un posicionamiento mejor en los ramos atendidos dentro de la
actual recesién y de la coyuntura que se desarrolla en el sector y en
el sector de la construccién y gobierno. La gestion de la exposicion al
riesgo debe ser mejorada en en el ramo vida , en fianzas ,en los créditos

relacionadas a éstas.

Antecedentes

Otros de los puntos que han determinado esta
clasificacion son las reservas y la estructura
de capital, los niveles de rentabilidad con uti-
lidades técnicas y de operacidn obtenidas en
los ultimos anos .

Otros factores que han determinado esta cla-
sificacion es el crecimiento, la estructura de
clientes mas amplia y diverso . Posee fortalezas
de estabilidad del negocio que le permiten
que el negocio tenga una diversificacion de
riesgo, por la fragmentacion de los clientes en
el core business. Buen nivel de liquidez (flujos
de efectivo e inversiones realizables) reservas
y capital para manejar cualquier incremento

en reclamos.

La Central de Seguros y Fianzas posee una
buena estructura de reaseguradores, con
los cuales se tiene un nivel de cobertura. Ha
podido adaptarse a los cambios nacionales y
mundiales que se han dado en el sector seguros
durante toda su existencia.

Se compite con un buen servicio a los clientes
y con una estrategia de posicionamiento espe-
cializado en fianzas .

La empresa ha manejado aceptablemente los
factores criticos del éxito: exposicién, adqui-
sicién/retencién de clientes de calidad, sus-

cripcion en forma rentable, ratio de pérdidas,

La Central de Fianzas, S.C. de R.L., nace en 1983, con un R.L. autorizada por el Ministerio de Economia, segun
acuerdo No. 439 del 23 de julio de 1990, en el que se

le permite operar en el ramo de seguros de personas y

capital de ¢500,000.00 constituyéndose como la primera
empresa del pais especializada en el ramo de fianzas autori-
zada por el Ministerio de Economia, seguin resolucion 116 de
fecha 10 de junio de 1983. Se adoptd la modalidad de Socie-
dad Cooperativa obedeciendo el mandato de sus socios y de

danos, iniciando sus operaciones en el mes de abril de
1992 con los seguros de danos. El 19 de septiembre de
1995, con autorizacion de la Superintendencia del Sis~
acuerdo al articulo 19 del Codigo de Comercio que rige todas tema Financiero, modifica sus estatutos convirtiéndose
sus actuaciones, sus estatutos corresponden a los de una So- en La Central de Seguros y Fianzas, Sociedad Anonima,
ciedad Anonima. En 1990 la Sociedad modifica sus estatutos, A la fecha operan en los ramos de seguros de fianza,

convirtiéndose en La Central de Fianzas y Seguros, S.C. de seguros de vida y seguros de danos .
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frecuencia y gravedad de los reclamos.

Ha logrado definir y perfilar un sistema
de negocio que, pese a la crisis que se
vive el pais y en especifico en el sector
construccion, como también a la com-
petencia, el aumento de los reaseguros,
la guerra de precios, obtiene niveles al-
tos de rendimiento técnico y resultados
econdmicos financieros historicamente,
en su nicho de mercado el sector de las
fianzas.

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 ase-
guradoras por el nuevos escenario en
crisis mundial para el 2011, una debil
recuperacion y un impacto fuerte para
los siguientes anos.

Los anos proximos podrian ser de bue-
nas oportunidades de mercado para La
Central de Seguros y Fianzas por el
nuevo escenario econoémico y politico
que vivira el pais y por las politicas eco-
nomicas de reactivacion enfocadas a la
construccion y dirigidas a 1a PYME.

El rating asignado tiene su base en los ni-
veles de los indicadores de actuacion de
las variables claves: la Gestidn historica,
elindice de Capitalizacién y de capitales
propios, la adecuacion de la empresa
en términos de riesgo tanto en escenarios
moderados como en escenarios adversos.
La estabilidad y nivel patrimonial que
La Central de Seguros y Fianzas tiene,
que le da consistencia en mantener el
nivel de fortaleza financiera a través
del tiempo.

ANALISIS PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos anos por
la crisis actual del sector financiero y la recesién econdémica de los
Estados Unidos y del mundo y una debil recuperacién , afectara en
gran medida el crecimiento econémico del pafis, el cual ha entrado
en recesion. El sector construccidn es uno de los sectores econdmicos
mas golpeados , por lo cual el nivel de riesgo en las fianzas aumentard
y de los creditos relacionadas a estas .

La actual crisis modificard el modelo de negocio y la estructura de
los jugadores del sector seguros y presionara la cartera de negocio
y la liquidez durante el 2011 y 2012 ; es clave el trabajar en el nivel
de exposicion , controlar el riesgo residual , mejorando la calidad de
los controles de gestion.

La cartera de clientes y de créditos sera afectada por la recesion y
la crisis delincuencial, ésto repercutird en un bajo crecimiento y un
cambio de la estructura 20/80 en los proximos anos.

El nuevo gobierno impactara en la estructura del sector , creando un
nuevo escenario para los jugadores.

La Aseguradora cuenta con una serie de competencias que le pue-
den permitir lograr que sus resultados no sean afectados de forma
fuerte por el nuevo escenario econdmico y politico, ya que la recesion
golpeo fuerte a finales del 2009 y las secualas continuaran en los
proximos anos.

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 ano por los factores que afectan nuestra
economia: la recesion, la inflacion, la inseguridad, la cual impacta
en los gastos de operacion, en las lineas de vida y de riesgo. El ciclo
de bajo aseguramiento continuard, la elevacion de las cuentas por
cobrar y se seguira compitiendo en base al precio.

Esta buscando sustentabilidad y mantener el tamano en el actual ciclo

econdmico de recesion, con lo cual puede competir efectivamente.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Aspectos claves de
La Central de Seguros y
Fianzas

Fortalezas

» Empresa especializada en el
ramo de fianzas.

Enfoque comercial agresivo
y una estructura 20/80 de
las ventas mas diversificada
de La Central de Segurosy
Fianzas .

Respaldo de reaseguradoras,
buen nivel en la gestion de
las relaciones con éstas.

Debilidades

El sistema de planificacion
estratégica y operativa .

Equipo de personal con bue-
na experiencia, conocimien-
to del ramo.

Siniestralidad fuerte en
ramo vida colectivo .

Nivel de exposicion al
riesgo alto: producto de la
relacion fianzas -~ créditos.

Oportunidades

+ El tamano de La Central de
Seguros y Fianzas le permi-
te un nivel de flexibilidad
que no posee el servicio de
las aseguradoras grandes.

La estructura organizacional
pequena de La Central de
Seguros y Fianzas le permite
ser flexible y disponer de un
ciclo corto de los procesos,
interfase con los clientes.

La zona de ubicacion
geografica de La Central de
Seguros y Fianzas .

El nicho de fianzas.

El Plan de reactivacion del
nuevo gobierno.

Las politicas de reactivacion
al sector construccion 'y

la inversion que se hard en
vivienda y focalizacion en la
demanda agregada .

Amenazas

Crisis de la burbuja

de hipotecas y crédito,
contraccion del crédito
Recesion econdmica de
los Estados Unidos y del
mundo.

Perspectiva incier-

ta y crecimiento
negativo para el
2009 (Crecimiento de
bajo como escenario
optimista de nuestra
economia).

Situacion de la empresas
grandes globales y el
aumento del costo de
reaseguro.

La coyuntura economi-
cay social.

Crisis econdmica nacio-
nal y sectores claves de
la economia en profunda
recesion.

Los costos bajos adminis-
trativos de los competido-~
res grandes que pueden
disminuir sus tarifas a
fin lograr una base mas
grande por su mayor
cartera de clientes.

Disminucion del poder
adquisitivo y baja liqui-
dez.

Bajo crecimiento y gue~
rra de precios y condicio-~
nes en el sector.
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ANALISIS FINANCIERO

Voliimenes de Operacion

La Central de Seguros y Fianzas durante
el periodo analizado, ha logrado un indice
de crecimiento importante teniendo en
consideracion los impactos experimenta-
dos por el sector y la economia del pais

en este periodo.

Enel afio 2003, La Central de Seguros
y Fianzas alcanz6 un monto de $3.73 mi-
llones en Primas Netas y en el 2004 llego
a los $2.95 millones, teniendo una cuota
de mercado de Primas Netas del 0.91%.

En el 2005, a pesar del estancamien-
to econémico y la dura competencia del
mercado asegurador nacional, la empresa
consiguié que el Indice de Desarrollo de
Primas Netas incrementara un 23.3.%,
siendo $3.64 millones, habiendo sido las
fianzas el que presentd la mayor concentra-
cion de Primas con un 64.9% , automotores
conun 7.7% ,vida colectivo con un 7.88%,
ademads cabe sefialar que para este afio La
Central de Seguros y Fianzas tuvo una

cuota de mercado de Primas del 1.04%.

En Diciembre del 2006, la crisis
econdmica nacional y los niveles de
competencia del mercado asegurador
nacional continuaron siendo fuertes, La
Central de Seguros y Fianzas incrementd
su Desarrollo de Primas Netas en com-
paracion con el afo anterior un 12.09 %
que represento un total de $4.08 millones,
habiendo sido las fianzas el que presentd
la mayor concentracién de Primas con un
60.6% , automotores con un 6.4% , vida
colectivo con un 10.6% Para ese afio La
Central de Seguros y Fianzas tuvo una
cuota de mercado de Primas del 1.1%.

A Diciembre del 2007, el Indice de
Desarrollo de Primas Netas de La Central

LA CENTRAL DE SEGUROS Y FIANZAS
Balance General resumido
Al 31 de Diciembre

Aiio
Activos del Giro

Caja y Bancos

Inversiones Financieras (Neto)
Cartera Neta de Préstamos

Primas y Deudores

Otros Activos
Bienes Recibidos en Pago (neto)

Diversos *

Activo Fijo
Total Activo

Total Pasivo
Pasivos del Giro
Otros Pasivos

Reservas Técnicas y Siniestros

Total Patrimonio
Capital Social
Reservas de Capital

Total Pasivo y Capital

Ano
Ingresos de Operacion
Costos de Operacién

Margen Bruto

Menos: Reservas Saneamiento
Resultados Antes de Gastos

Menos: Gastos de Operacion
Resultado de Operacién

Mis: ( Otros Ingresos - Gastos)
Resultado antes de Impuestos

Impuestos

Resultado Post Impuestos

2003

8,945
1,711

3,631
2,723
881

254
35
219

960
10,159

4,499

777
2385
1338

5,660
3,700
1,960

10,159

2004

9,275
1.897

3,836
3,143
399

714
96
619

904
10,893

4,028

517
2,443
1,068

6,865
5,000
1,865

10,893

2005

9,340
2,120

3,983
2,879
358

1,791
35
1,755

904
12,035

4,579

632
2,501
1,446

7,456
5,000
2456

12,035

2006

13,548
4243

6,105
2,744
493

1,904
111
1794

871
16,360

7,025

603
4,683
1,739

9,335
6,300
3,035

16,360

Estado de Resultado Resumido

Al 31 de Diciembre

2003

6,818
3,949
2,869

318
2,551

1,025
1,526

251
1,777

437
1,340

2004
5,889
2,969
2,920

373
2,547

1,045
1,503

183
1,686

409
1277

2005
6,005
3,072
2,933

470
2,463

1,061
1,403

120
1,522

363
1,159

La Central de Seguros y Fianzas *

2006
6,973
3,199
3,774

244
3,530

1,129
2,401

461
2,862

664
2,197

2007

16,461
5237

6,276
4,279
668

1,766
67
1,699

858
19,085

7,968

602
5436
1,930

11,117
7,000
4,117

19,085

LA CENTRAL DE SEGUROS Y FIANZAS

2007

8,140
3,822
4318

4318

1,500
2817

417
3234

752
2,482

2008 2009
20,720 21,607
6,781 5639
7,593 9445
5452 5932
894 591
1807 2323
. 46
1,807 2278
817 766
23345 24,697
10,550 10,461
859 467
6945 7,196
2746 2798
12,795 14236
8,600 10,000
4,195 4236
23345 24,697
2008 2009
11,529 13,775
6260 8925
5269 4850
541 623
4,728 4227
1387 1351
3341 2876
386 539
3,728 3414
862 777
2,866 2,637
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PrivAS NETAS - miLLONES DE DOLARES

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

de Seguros y Fianzas experimenté una aumento del 6.1%
sobre los ingresos por Primas Netas del afio anterior, alcan-
zando los $4.33 millones, siendo las fianzas un 61.9% del
total de primas, automotores con un 7.5%, vida colectivo con
un 8.9% y se tuvo un 1.1% de cuota de participacion en el

mercado de Primas Netas.

En Diciembre del 2008, el Indice de Desarrollo de Primas
Netas de la compafiia fue un 63.85% sobre las Primas Netas
del afio anterior, alcanzando los $7.1 millones. El Seguro
fianzas con un 51.1% ocup6 el primer lugar en concentracién
de Primas, seguido por Médico Hospitalario 23.8% y seguro
de automotores 8.7% con un 1.62% de cuota de participacién

en el mercado de Primas Netas.

Ademds, La Central de Seguros y Fianzas experiment6
algunas readecuaciones en la distribucién de su Cartera de
Seguros, habiendo crecidoen el ramo de seguros
de vida colectivo, que impulsaron grandemente
las ventas y una nueva estructura de la cartera

de la compaifiia.

Siniestros y gastos recu-
perados por reaseguro

A Diciembre del 2009, el Indice de Desarro-
llo de Primas Netas de La Central de Seguros
y Fianzas fue un 2% sobre las Primas Netas  [yversiones

del afio anterior, alcanzando los $7.24 millones.

Slobal
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Primas Netas

Ingresos por Decremento
de Reservas Técnicas

Reembolsos de gastos
por Cesiones

Ingresos financieros e

Fianzas con un 44.9% ocupd el primer lugar en concentra-
cioén de Primas, seguido por el Seguro Médico Hospitalario
33.7% y automotores con un 9.9% .Con un 1.64% de cuota

de participacion en el mercado de Primas Netas.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Los Ingresos de la compaiifa provienen principalmente
del aporte de las Primas Netas, La evolucion de los Ingresos
de Operacion de La Central de Seguros y Fianzas desde el
afio 2003 describe una tendencia positiva a pesar de las
adversidades del entorno y la guerra por el mercado desatada
en el sector durante ese mismo periodo de tiempo. En el
afio 2003 el Ingreso Operativo ascendié a $6.81 millones,
compuesto principalmente por las Primas Producto Netas
(54.76%) .y con un aporte de los Siniestros y Gastos Recu-
perados (7.49%) y otro aporte menor de los Reembolsos de
Gastos por Cesiones del 4.68%. Los Ingresos Financieros y
de Inversiones contribuyeron con un 12.5% y los Ingresos

por decremento de Reserva Técnica aportaron un 20.57%.

En el 2004 se dio una baja del 14% en el Ingreso Operati-
vo sobre el afio anterior, la cifra fue $5.88 millones, compues-
ta principalmente por las Primas Producto Netas (50.17%),
mas el aporte de los Siniestros y Gastos recuperados del
6.28%. Los Reembolsos de Gastos por Cesiones del 4.0% y
los Ingresos Financieros y de Inversiones contribuyeron con
un 16.34%. Finalmente los Ingresos por decremento de Re-
serva Técnica aportaron un incremento contable del 23.21%
que si bien cuenta como aporte a la totalidad de ingresos, no

representa aporte fisico de nuevos fondos.

En el 2005 los ingresos de operacion fueron superiores
en un 2% sobre el afio anterior, alcanzando la cifra de $6.0
millones. Las Primas Netas siempre fueron la mayor fuente,
(60.68%. El rubro de los cambios en las Reservas técnicas

fueron una fuente de Ingresos de Operacién (15.67%), se

INGRESOS DE OPERACION 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

54.76% 50.17% 60.68% 58.58% 53.24% 61.58% 52.58%

20.57% 2321% 15.67% 1701% 21.6% 13.55% 18.48%

749% 628% 401% 361% 396% 4.85% 1087%

468% 400% 425% 3.75% 337% 5.14% 5.33%

125% 16.34% 1539% 17.06% 17.83% 14.88% 12.73%
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Estapo DE RESULTADOS PORCENTUAL
Utilidad Bruta, Gasto de Operacion, y Utilidad Neta
Como porcentaje del Ingreso de Operacion

Costo de Operacion
Como porcentaje del Ingreso de Operacion

100%
40.0%
64.7%
579%
50.4% 51.1% 54.3% 30.0%
: 458% 46.9%
20.0%
10.0%
- : - - - - - Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
Dic D D! D Dic Dic Dic
W3 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

[ Utilidad neta W@ Utilidad Bruta [__J Gastos de Operacién

Fuente: La Central de Seguros y Fianzas 2009

CosTos DE OPERACION 2003 Dic. 2004 Dic. 2005 Dic. 2006 Dic. 2007 Dic. 2008 Dic. 2009 Dic.
Siniestros Netos 16.6% 18.4% 12.5% 9.9% 8.16% 10.9% 22.16%
Primas Cedidas por Reaseguro 14.8% 10.65% 13.9% 12.12% 11.38% 17.87% 18.72%

Gastos por Incremento de

aq 22.3% 18.63% 21.97% 21.21% 23.76% 20.63% 18.86%
Reservas técnicas

Gastos de Adquisicion y

9 4.16% 2.73% 2.69% 2.63% 3.66% 531% 5.0%
Conservacion

considera que el siguiente aporte proviene de

la recuperacion de Gastos y del Reembolso de )
p y Privas NETAS Y GASTOS DE OPERACION

Gastos por Cesiones (4.25%), mas el 15.39% En millones de $
aportado por los Ingresos Financieros y de In- Primas Netas [  Gastos de Operacion [
versiones, siniestros y gastos recuperados fue
un aporte (4.0%). 8
7.1 7.24
Para el 2006 los ingresos de operacion fueron
superiores en 16% que el afio anterior, alcanzo la 6
cifra de $6.97 millones, con un aporte en estos de
las Primas del (58.58%) el rubro de los cambios 4.08 433
en las Reservas técnicas con un (17.01%) y los 4 373 3.64
Siniestros y Gastos recuperados (3.61%) . El X
Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyd
con un 3.75% y los Ingresos Financieros con el 2 o 15 1331 1 35
17.06% como fuentes principales. / : S
En el 2007, las Primas Netas representaron
el 53.24% de los Ingresos del afo, mientras que 0 -
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
los Gastos Recuperados y Siniestros pagados por 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
el Reaseguramiento, solamente fueron un 3.96% Fuente: La Central de Seguros y
Fianzas Diciembre 2009
o JI,JR ﬂ”- Clasificacion de Riesgo
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SINIESTROS PAGADOS
Millones de délares

Dic 03 Dic04 Dic05 Dic06 Dic07 Dic08  Dic 09

y los Ingresos Financieros cobran protagonismo con un
17.83%. Los Ingresos por Decremento de Reservas Técnicas
se constituyen en el 21.60% de los ingresos. Los ingresos de
operacion fueron superiores en 16.7% que el afio anterior,
alcanzaron la cifra de $8.13 millones

EBIT - en millones de délares

38
4.0
3.6
34
35
3.0
29
2.5
20
1.8
1.7
15 L
1.0
0.5
0
Dic.  Dic. Dic.  Dic. Dic. Dic. Dic.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
m Global
Venture
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A Diciembre del 2008 los ingresos de operacion fueron su-
periores en 41.6 % que el afio anterior, alcanzaron la cifra
de $11.52 millones, con las Primas (61.5%) el rubro de los
cambios en las Reservas Técnicas con un (13.55%) y los
Siniestros y Gastos recuperados (4.85%) . El Reembolso de
Gastos por Cesiones contribuy6 con un 5.14% y los Ingresos

Financieros con el 14.88% como fuentes principales.

A Diciembre del 2009 los ingresos de operacion fueron su-
periores en 19.5% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de
$13.77 millones, con las Primas ( 52.58%) el rubro de los
cambios en las Reservas Técnicas con un ( 18.48%) y los
Siniestros y Gastos recuperados ( 10.87%) . El Reembolso de
Gastos por Cesiones contribuyd con un 5.3% y los Ingresos

Financieros con el 12.73% como fuentes principales.

CosTos DE OPERACION

Los Costos de Operaciéon de La Central de Seguros y
Fianzas a Diciembre de 2003 fueron de $3.96 millones,
equivalentes al 57.91% de los Ingresos de Operacién. Estos
Costos han mostrado una tendencia a la baja en los primeros
afios y alcista en la parte ultima en sus valores absolutos en
el periodo actualmente analizado comprendido entre el 2003
y el2009 . Enlo porcentual se han movido dentro del rango
del 45.8% al 64..3 % de los Ingresos de Operacion.

En el afio 2004 los Costos ascendieron a $2.96 millones
y la proporcién bajo convirtiéndose en un 50.4%. Para el
2005, 2006,2007,2008 y 2009 los Costos Operativos de la
compaiiia representaron el 51.15%,45.87%, 46.95%,54.3%
y 64.79% respectivamente del Total de Ingresos, con valores

EBITDA - en millones de délares

Dic.
2008

Dic.
2005

Dic.
2007

Dic.
2009

Dic.
2006

Dic.
2003

Dic.
2004
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EBIT vy EBITDA

2003 Dic 2004 Dic 2005 Dic 2006 Dic 2007 Dic 2008 Dic 2009 Dic
EBIT (En Miles de $) 1,839 1,741 1,572 2932 3,612 3813 3,487
EBITDA (En miles de $) 1,979 1,818 1,634 2,994 3,676 3,875 3,551
EBIT/Ingresos de Operacion 27.0% 29.6% 26.2% 42.1% 44 4% 33.1% 25.3%
EBITDA/Ingresos de Operacion 29.0% 30.9% 27.2% 42.9% 452% 33.6% 25.8%

ParTICIPACION DE La Central de Seguros y Fianzas EN EL MERCADO DE SEGUROS

2005
% MM$ %
Participacion Primas Netas 29 091% 36 1.04%
Total Primas Sistema 32586 100%  349.86  100%
Participacion Responsabilidades 1310 151% 1,308 147%
Total Responsabilidades Sistema 86,628 100% 89,154  100%

de $3.07 millones, $3.1 millones, $3.8 millones, $6.2
millones y $8.9 millones.

Respecto a los Siniestros, para el afio 2003 los Si-
niestros de La Central de Seguros y Fianzas alcanzaron
los $1.13 millones, un monto equivalente al 16.6% de
los Ingresos de Operacidn, este porcentaje se elevo en el
2004 hasta llegar a componer el 18.44% con un monto
de $1.08 millones.

Para el 2005 el monto de este rubro fue de $0.75
millones equivalentes al 12.56% del Total de Costos de
Operacion.

En el 2006 el total de los Siniestros redujo a $ 0.69
millones, con una carga porcentual del 9.91% sobre los
ingresos totales

Para el ejercicio 2007, el monto de este rubro fue de
$0.64 millones equivalentes al 8.16% del Total de Costos
de Operacién .

Al 31 de Diciembre del 2008, los Siniestros totali-
zaron $1.2 millones representando el 10.4% del Total de
Costos de Operacion .

Para el ejercicio 2009, el monto de este rubro fue de $3.05
millones equivalentes al 22.16% del Total de Costos de

Operacion .

Otro factor de gran preponderancia en los Costos Operati-
vos de la compafifa han sido los montos correspondientes
aprimas cedidas a las reaseguradoras. El afio 2003 llego a
representar el 14.85% de carga sobre los Ingresos Totales.

Posteriormente, a Diciembre de 2004, esta proporcion

disminuy6 a un 10.6%, para volver aun 13.9% al final
del ejercicio 2005, siendo el 12.12% , el 11.3% ,17.8%

Slobal
Venture
S.A de C.V.

2006 2007 2008
MM$ % MM$ % MM$
40 1.1% 43 11% 7.1 1.6% 724 1.64%
370.84  100% 39435  100% 4392 100% 44108  100%
1323 133% 1804 148% 1714 132% 1835 146%
99,698  100% 121,610 100% 129536 100% 125411  100%

y el 18.7% en el 2006 , 2007 , 2008 y 2009 .
A Diciembre del 2008, los Costos Operativos constituyeron
el 54.3% de los Ingresos Totales y en el 2009 el 64.79%.

Asi como los Decrementos de Reservas Técnicas signifi-
can un aumento en el ingreso de operacion, los aumentos de
reservas técnicas son un aumento de los Costos Operativos. Al

31 de Diciembre de 2003, estos gastos representaron un monto

equivalente al 22.3% de los Ingresos de Operacién, mientras
que para Diciembre de 2004 este porcentaje llegd al 18.6%. A
Diciembre de 2005 se experimenta el 21.97%, pero luego en el
2006 hasta el 21.21%, en el 2007 es de un 23.7% en el 2008
un 20.6% y en el 2009 un 18.86%.

Otra cuenta comprendida en los Costos Operativos de La
Central de Seguros y Fianzas son los Gastos de Adquisicion
y Conservacién que en 2003 constituyeron el 4.16% de los
Ingresos Operativos y en 2004 fueron el 2.73%. Para el afio

EBIT / Ingresos be OPERACION %

48% 44%
40%
32%
27%
24%
16%
8%
0% /

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
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2005 alcanzaron el 2.69% y a Diciembre del 2006
estos gastos representaban un 2.63%.

En el 2007 los Gastos de Adquisicién y Conservacion
llegaron a representar el 3.66% de los Ingresos Totales
,.en el 2008 representan el 5.3% y en el 2009 representan
el 5.05%

LAs UTILIDADES

Los resultados netos de La Central de Seguros
y Fianzas desde el afo 2003 hasta el 2009 mostraron
una tendencia creciente. Comenzando con un monto de
$1.34 millones en el 2003 experimentan un descenso
y en el 2004 alcanzan los $1.27 millones. Para el afio
2005 las Utilidades Netas obtenidas fueron de $1.15
En el 2006, el monto de las Utilidades
aument$ alcanzando los $2.19 millones .En el 2007,

millones .

La Central de Seguros y Fianzas obtuvo $2.48 millo-
nes de utilidad neta, en el 2008 las Utilidades son las
mayores obtenidas en el periodo analizado, llegando a
$2.86 millones. A Diciembre de 2009 la cifra obtenida
de utilidad neta fue de $2.63 millones .

REsuLtaADOS ANTES DE INTERESES E IMpUESTOS (EBIT)

Las utilidades de La Central de Seguros y Fianzas
antes de impuestos y antes de intereses para el afio
2003 ascendieron a $1.83 millones, en el 2004 el EBIT
se situd en $1.74 millones. Para Diciembre de 2005 y
2006, la aseguradora registré $1.57 millones y $2.93
millones respectivamente en concepto de EBIT.

En los afios 2007, 2008 y 2009 el EBIT fue $3.6 millo-
nes $3.8 millones y $ 3.4 millones respectivamente.

REsuLtADOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS, DEPRE-

CIACION Y AMORTIZACION (EBITDA).

El indicador del EBITDA mantiene la misma
tendencia que el EBIT, con los siguientes resultados
durante los dltimos afos: en el 2003, el EBITDA fue
de $1.9 millones. En el afio 2004 este indicador redujo
hasta los $1.8 millones. Al 31 de Diciembre de 2005,
2006,2007, 2008 y 2009, los resultados de La Central

de Seguros y Fianzas antes de intereses, impuestos,

depreciacion y amortizacion son de $1.6 millones,
$2.99 millones , de $3.6 millones , $3.8 millones y

6.

0%

$3.55 millones respectivamente.

Esta tendencia, consistente con el EBIT se debe a las mismas
razones expuestas en el andlisis de la Utilidad Neta, pero ademds
potenciada por la sumatoria de las Depreciaciones y Amortizacio-
nes de laempresa. Esto nos lleva a pensar que la empresa posee
una capacidad de producir rendimiento técnico , esa tendencia
podria mantenerse en la medida que siga evolucionando en la
misma direccién la capacidad de generacién de los Ingresos

de Operacién .

EBIT/INGRESOS DE OPERACION Y EBITDA/ INGRESOS DE OPERA-

CION.

Por otro lado, los coeficientes de EBIT/ Ingresos de Ope-
racion y EBITDA/Ingresos de Operacion muestran el siguiente
comportamiento: en el 2003 el EBIT/Ingresos de Operacion fue
de 27%, mientras que para el 2004 este coeficiente llego a 29%.
En el 2005, el EBIT/Ingresos de Operacién fue el 26% aumentan-
do al 42.1% en el 2006. En el 2007 este coeficiente fue el 44.4%,
todos estos movimientos consistentes con los movimientos de
las utilidades. En el 2008 fue un 33% y en el 2009 fue 25%.

En cuanto al ratio EBITDA/Ingresos de Operacién, los resul-
tados en los afios 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008 y 2009
fueron de 29%,30.9%, 27.2%,42.9%,45.2% ,33.6% y 25.8%

respectivamente.

EBITDA /Ingresos de Operacién %

48.0%

45.2%
42.0% 42.9%
36%
R 33.6%
300  29% 30.9% lo
27% 25.8%
24%
18%
12%
0%
Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

Clasificacion de Riesgo
La Central de Seguros y Fianzas + Marzo 2010




PrivAS Y REASEGUROS:

La empresa vivié un ciclo de
crecimiento en el periodo comprendido
entre el 2003 y el 2009.

PrivMas PrRoDpuUCTO NETAS:

En 2003, las Primas Producto
Netas fueron de $3.7 millones, en el
2004 de $2.9 millones.

En el 2005, se experimentd un
incremento, del 23% en las Primas
Producto Netas, llegando a $3.64
millones.

Para el 2006 el monto de las Primas
Producto Netas fuerén de $4.08
millones, habiendo aumentado un 12%
con relacién al 2005. A diciembre del
2007 aumentaron el 6.1% con relacién

al 2006 alcanzando los $4.3 millones,

Primas (enmiles de

Dic 20

a Diciembre del 2008 muestran un
incremento de 63.8% con respecto al
2007 totalizando un monto de $7.154
millones.

En el 2009, se experimentd un aumento
del 2.0% en las Primas Producto Netas,

las cuales llegaron a $7.2 millones.

DEvoLUCIONES Y CANCELACIONES DE
PrivMAs:

Las Devoluciones y Cancelaciones
de Primas han tenido un comportamiento
variable. En Diciembre de 2003 se
alcanz6 un monto de $0.32 millones,
sin embargo, en el 2004 esta cifra

disminuy6 a $0.12 millones .

Al 31 de Diciembre del 2005 las
Devoluciones y Cancelaciones de
Primas fueron de $100 miles. Las

Devoluciones del afio 2006 fueron de

DE LA ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE SEGUROS

$56 miles, en el 2007 fueron de $30
miles y en el 2008 de $49.9 miles.

Al 31 de Diciembre del 2009 es de
$193 miles.

PrimAs CEDIDAS Y PRIMAS RETENIDAS:

Las Primas Cedidas representan el
monto de aquellas primas trasladadas al
reasegurador y muestran una tendencia
ascendente exceptuando el cambio
entre los dos primeros afios; pasando
de $1.01 millones en 2003 a $0.62
millones en el 2004, una disminucion
del 38%. En el comportamiento de las
Primas Retenidas estas pasaron de $2.7
millones a $5.78 millones entre ambos
afos.

El 2005, las Primas Cedidas
aumentaron a $ 0.83 millones, o sea

un 33% de aumento con respecto al

Us$)

Primas Producto Netas

Devoluciones y
Cancelaciones de Primas

Primas Cedidas

Primas Retenidas

Primas Emitidas/Suscritas
Primas / Responsabilidades
Comisiones de Reaseguro

Siniestros y Gastos Recupe-
rados por Reaseguro

Siniestros Retenidos

Ingresos / Egresos Técnicos
por Ajustes de Reserva

Gastos de Adquisiciéon y
Conservacion de Primas

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

3,733

321
1,012
2,720

4,055

510

-621

-118

283

03 Dic 2004 Dic 2005 Dic 2006
2,954 3,644 4,084
129 100 56
625 836 845
5,785 2,807 3,239
3,084 3,744 4,141

0.0085 0.0089

255 261
369 241 251
-716 -513 -439
269 -378 -293
160 161 183

Dic 2007 Dic 2008 Dic 2009
4,333 7,100 7,243
30 49 193
926 2,060 2,578
3,407 5,040 4,664
4,364 7,150 7436

0.0096 0.0079 0.0084
274 592 734
322 559 1,489
-342 -650 -1,554

-175 -816 -51.7
297 611 695

Clasificacion de Riesgo
La Central de Seguros y Fianzas Marzo 2010




habiendo alcanzado las Primas Cedidas un incremento del
9.6% y una cifra absoluta de $0.92 millones; mientras que las
PriMas PropucTO NETAS . . . .
(En Millones de $) Primas Retenidas fueron de $3.4 millones, lo que representd

un aumento del 5.2% sobre el afio anterior.

9MM Las Primas Retenidas a Diciembre del 2008 mostraron un
8MM o1 N crecimiento del 47.9% con respecto al 2007, la cifra fue
7 MM . de $5.04 millones y las Primas Cedidas se mantuvieron en
niveles de $2.06 millones.
6 MM
5MM 4.36 Las Primas Retenidas a Diciembre del 2009 mostraron
amm - 37 i 40 — un decrecimiento del 7.5% con respecto al 2008, la cifra
—_—
3 MM 2.9 PrivAs EMITIDAS/SUSCRITAS
(En Millones de $)
2 MM
1 MM
7.15 74
0 8
Dic. Dic. Dic.  Dic. Dic.  Dic.  Dic. 7 -
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
afio anterior, y las Primas Retenidas alcanzaron la suma 6
de $2.8 millones, equivalente a una reduccién del 51% 5 iy 43
respecto al afio anterior. 4 4.0 B - =
E12006 fue un afio de crecimiento para ambos rubros, n 3.0 -
. . . . 3
habiendo alcanzado las Primas Cedidas un incremento del =
1% y una cifra absoluta de $0.845 millones. Igualmente, 2
las Primas Retenidas aumentaron a $3.23 millones lo 1
que representa un incremento del 15.4% sobre el afio
anterior. 0
Dic. Dic. Dic.  Dic. Dic. Dic. Dic.
El 2007 fue de movimientos para ambos rubros, 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Privas CEpIDAS Y PRIMAS RETENIDAS
(En Millones de $)
5.7 .
5 : 4.6
4 34
26 32
3 N
27 2.57
2.0
2
1.0
1 0.62 0.83 0.84 0.92
0 . - - . , ; ;
Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009

M Primas Cedidas [l Primas Retenidas
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fue de $4.66 millones y las Primas
Cedidas fueron en los niveles de $2.5

millones.

PriMAS EMITIDAS Y SUSCRITAS:

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

A excepcién de las variaciones
existentes entre los dos primero afos
del periodo analizado, este indicador ha
mostrado una tendencia al crecimiento
sostenido durante el periodo de 2005
- 2009, habiendo pasado de $ 4.05
millones en el 2003 a $ 7.4 millones en
el 2009; un cambio porcentual del 183%

a lo largo del periodo.

En el 2003 las Primas Emitidas y
Suscritas fueron de $4.05 millones y
luego, entre el 2003 y el 2004, el monto
de Primas Emitidas y Suscritas redujo
a $3.08 millones, equivalente al 23.9%
de reduccion.

Entre el 2004 y el 2005 el aumento

fue del 21.4%, alcanzando un monto de

PRrRIMAS/RESPONSABILIDADES
(En Porcentaje)

1.05 0.96

0.89 0.79
0.90 0.85 :
0.75
0.60
0.45
0.30
0.15
0
Dic. Dic. Dic. Dic.
2005 2006 2007 2008
mam Global
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$3.7 millones y entre el 2005 y el 2006
el aumento fue del 10.6%, alcanzando
un monto de $ 4.14 millones .

Entre el 2006 y el 2007 éstas
alcanzaron los $4.3 millones y crecié
el 5.4% sobre el afio anterior.

A Diciembre del 2008 las Primas
Emitidas y Suscritas incrementaron en
63.8% con respecto a la cifra del 2007

totalizando $7.15 millones.

A Diciembre del 2009 las Primas
Emitidas y Suscritas incrementaron en
4.0% con respecto a la cifra del 2008
totalizando $ 7.43 millones.

Primas/Responsabilidades:

El

Responsabilidades ha tenido variaciones

indicador de Primas/

dentro del periodo analizado, lo que
implica que el nivel de primas por

seguros contratados ha variado su nivel

de relacién promedio, por la 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 econémica
nacional. Hay mayor ofrecimiento de
productos a menor prima.

Las cifras relevantes en este

rubro, en que el coeficiente tuvo el
comportamiento siguiente:
Para el 2005 el indicador fue de 0.85%,
a 0.89% en el 2006, a 0.96% en el
2007, a 0.79% en el 2008 y a 0.84%
en el 2009.

COMISIONES DE REASEGURO:

En el 2005 se tenia  $255 miles, los
valores tuvieron un ascenso, 2.5% entre
el 2005 y el 2006 $261 miles y luego
con una subida del 5.1% entre el 2006 y
el 2007 $0.274 millones, vuelve a subir
enel 2008 el 115.6% a $0.592 millones.

COMISIONES DE REASEGURO
(En Millones de $)
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A Diciembre del 2009 las comisiones de reaseguro totalizaron
$0.734 millones , es decir un 24% mayor comparado con la
cifra obtenida en el 2009

SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO:

Los Siniestros y Gastos recuperados por Reaseguros
reflejan en su comportamiento los hechos mencionados en
los andlisis anteriores. En Diciembre de 2003 la suma recu-
perada fue de $ 0.51 millones, al 2004 tuvo un decremento
del 27.6%, llegando hasta $0.369 millones.

2.0

1.5

1.0

0

tn

=

DEVOLUCIONES Y CANCELACIONES DE PRIMAS
(EN MILLONES DE $)

032
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En el 2005, tuvo una disminucién del 24% con respecto
al 2004. Los fondos recibidos en concepto de reembolso
durante ese afio alcanzaron la cifra de $1.75 millones .

Durante 2006 los fondos recibidos en este rubro durante
ese afio alcanzaron la cifra de $0.25 millones, lo que repre-
sentd un incremento del 4.4% sobre el afio anterior.

Adiciembre del 2007 fueron $0.32 millones, que equivale ——
aun 28% de aumento , para el 2008 muestra un incremento
del 73.5% llegando hasta $0.559 millones y al 2009 este
rubro presentd un 168% con relacién al 2008 alcanzando los
$ 1.498 millones.
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GESTION DE LA LIQUIDEZ

La Razon de Liquidez dentro del periodo estu-
diado presenta un comportamiento variable, pasando de
1.187 en Diciembre del 2003 a 1.42 en Diciembre del
2004 y a 1.33 en Diciembre del 2005. Posteriormente
los afios siguientes se mantienen dentro de un nivel
similar, pasando de 1.47 en el 2006, luego a 1.45 en
el 2007,a 136 en el 2008 y a 1.44 en el 2009.

Las Primas Netas/Activos Liquidos, que nos
indican que proporcion de los Activos Liquidos se
encuentran constituidos por los ingresos provenientes
de las Primas Netas recibidas, comenzaron en 0.7 en
el 2003, para luego convertirse en 0.52 en Diciembre
del 2004, para luego caer hasta el 0.6 en el 2005. A
Diciembre del 2006 este coeficiente incrementé a 0.39,
pero de nuevo redujo en el 2007 hasta 0.38, y en el
2008 a 0.49, todas estas cifras nos dan una indicacion
de la evolucién de la cartera de seguros en relacion a
los activos liquidos. Diciembre del 2009 el coeficiente
fue de 0.48.

Los Activos Liquidos/Reservas Técnicas
han mantenido una tendencia variable originada
mayormente en las variaciones de las Reservas mas que

en lareduccion de los Activos Liquidos. Este indicador

RAZON DE L1QUIDEZ

1.47
1.50 1.42 1.45

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2007 2008 2009

2003 2004 2005 2006

comportamiento consistente con el mismo, mostrando una
conducta variable con cifras de 3.99 en el 2003, de 5.37 en
el 2004, de 4.22 en el 2005, de 5.95 en el 2006, un 5.97 en
el 2007,5.23 en el 2008 y de 5.39 en el 2009.

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

pasé de 6.34 en Diciembre del 2003 a 7.96 en el 2004, variables, basados en los movimientos de tasas de interés
a 6.76 en Diciembre de 2005, a 9.81 en Diciembre de
2006, a 10.06 en el 2007, a 8.09 en el 2008 y en el

2009 y 10.56.

que se han experimentado en el periodo analizado.

Este indicador comenzd en un 16% en 2003,

incrementando al 16.8 % en el 2004 debido al los movimientos

De igual forma los Activos Liquidos/Reservas que realizaron en los montos de su Cartera de Inversién, pero

Técnicas + Reservas Siniestros, que se originan de las particularmente por la gestion financiera y de manejo sobre

mismas fuentes que el indicador anterior, tuvieron un dicha cartera.

COEFICIENTES DE LIQUIDEZ

Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2004 2005 2006 2007 2008 2009
Razén de Liquidez 1.19 1.42 1.33 1.47 1.45 1.36 1.44
Primas Netas/Activos Liquidos 0.70 0.52 0.60 0.39 0.49 0.49 0.48
Activos Liquidos/Reservas Técnicas 6.34 7.96 6.76 9.81 10.06 8.09 10.56
S BGOSR 0 3.99 5.37 422 5.95 5.97 5.23 5.39
mas siniestros
Ingresos Fin., Inversiones / Act. Liq 0.16 0.16 05 0.11 0.13 0.12 0.12
EBIT (En miles de $) 1,839 1,741 1,572 2,932 3,612 3,813 3,487
EBITDA (en miles de $) 1,979 1,818 1,634 2,994 3,676 3,875 3,551
mm Global
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Enel 2005, el indicador regresé
aunnivel del 15%,bajando nuevamente
en el 2006 al 11%, principalmente por
la reduccion en las tasas de interés del
sistema financiero nacional, aunque
también es importante hacer notar que
los Activos Liquidos han experimentado
un incremento consistente a través del

periodo.

En el 2007 fue de 13% ,en el
2008 del 12% y al 31 de Diciembre del
2009 del 12 %.

Los indicadores del EBIT y
del EBITDA, han tenido los siguientes
comportamientos .

Los primeros pasaron de
$1,839 miles en 2003 a $1,741 miles
en el 2004 , llevando el EBIT a reducir
hasta en un 5% de los niveles del
periodo anterior. Igual situacién vivid
el EBITDA, decreciendo en un 8% del
monto de 2003.

Entre el 2004 y el 2005,
el EBIT decrement6 un 9.7% y el
EBITDA en un 10.1%.

Entre el 2005 y el 2006 el
EBIT incrementé un 86.5% sobre el

afio anterior.

En el 2007 el EBIT pas6
de $ 2,933 miles en el 2006 a $3,612
miles en el 2007; y el EBITDA pas6
de $2,995 miles en el 2006 a $3.,677

miles en el 2007. A Diciembre del
2008 tanto el EBIT como el EBITDA
aumentaron a $3,814 miles y $3,875

miles.

En Diciembre del 2009 tanto
el EBIT como el EBITDA fueron
de $ 3,488 miles y $3,552 miles

respectivamente.

Analisis de la Rentabilidad

El Retorno sobre los Activos

(ROA) durante los ejercicios analiza-

dos ha variado entre un 10.68 % en
el 2009, 12.27% en el 2008 hasta un
11.73 % en el 2004 y un 9.63% 2005,
pasando por un 13.19% en el 2003 y
un 13.43 % en el 2006.

El Margen de Utilidad Neta
(ROS), consistente con lo sucedido con
la ROA, ha tenido un comportamiento
similar, reduciendo en el 2004 vy el
2005 e incrementando nuevamente en
el 2006, 2007 y 2008. Este tuvo valo-
res del 19.7%, 21.7%, 19.3%, 31.5%,

ROA (UtiLiDAD NETA/ACTIVOS TOTALES)

9%

2004
Dic.

2003
Dic.

2005
Dic.

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

2008
Dic.

2009
Dic.

2006
Dic.

2007
Dic.

Retorno de los activos (ROA)

Margen de Utilidad Neta (ROS)
Ingresos de Operacién/Activos Totales

Gastos de Operacion/Total de Activos

Dic Dic Dic Dic

2003 2004 2006 2007
13% 11% 9.6% 13% 13% 12% 10%
18% 17% 16% 23% 22% 21% 17%
0.67 0.54 0.50 0.43 0.43 0.49 0.56
0.10 0.09 0.09 0.069 0.08 0.06 0.055
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ROS (UtiLipAD NETA/INGRESOS DE OPERACION)

19%

31.5%

2004
Dic.

2003
Dic.

ROE (UTILIDAD NETA/PATRIMONIO)

2005
Dic.

2008
Dic.

2009
Dic.

2006 2007
Dic. Dic.

23.7% 23% 220%  19.0%
22.0%
13%6%
15%
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009
Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.

30.5%,24.9% y 19% desde 2003 hasta
el 2009 respectivamente, habiéndose
visto influenciado por los impactos
de la situaciéon econdmica, rivalidad

competitiva del sector y los fenémenos

naturales que han afectado al pais y que

limitaron los niveles de utilidad.

El Rendimiento sobre el Pa-

trimonio (ROE) ha tenido tendencia

similar, disminuyendo del 23.7 % al
18.6% entre el 2003 y el 2004; de 15.6%
al 23.5% entre 2005 y 2006, el 22% al
31 de Diciembre de 2007, un 22.4% en
el 2008 y 19 % en el 2009.

En cuanto al coeficiente de
Ingresos de Operacion/Activos Totales,
comenzd en el 2003. Para ese afio, el
coeficiente fue de 0.67, incrementando
en el 2004 al 0.54 .

Entre el 2004 y el 2005 el
coeficiente cambi6 de 0.54 a 0.50.

Entre el 2005 y el 2006 el co-
eficiente subio de 0.5 en el 2005 a0.43
en el 2006.

Entre el 2006 y el 2007 el
coeficiente se mantuvo un 0.43 en el
2007.

A Diciembre del 2008 el coefi-
ciente incremento hasta un 0.49% y a
Diciembre del 2009 fue un coeficiente
del 0.56%.

En cuanto a los Gastos de
Operacién/Activos Totales, el compor-
tamiento fue descendente: pasando del
10% en el 2003 al 9.6% en el 2004 y
al 9% en el 2005, para reducir hasta el
6.9% en el 2006, al 8% en el 2007, en
el 2008 a 6%,y enel 2009 a5.5% .
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ANALISIS DE EFICIENCIA

La Eficiencia Operativa, reflejada en la relacion
entre los Gastos de Operacion/Total de Ingresos Corrientes
+ Otros Ingresos, ha tendido a mejorar al final del periodo
2003-2009, habiendo comenzado con un 14.5% en el 2003,
se vio disminuida al 17.2% en el 2004 y al 17.3% en el 2005,
bajando hasta el 15.2% en el 2006, para incrementar ligera-
mente hasta el 17.5% en diciembre del 2007 y disminuir al
11.6% en el afio 2008. En el 2009 fue del 9.4%.

EFIcIENCIA OPERATIVA %
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17 17 175
16 15
14
12 16
9.4
8
4

El coeficiente de Gastos de Operacién/Activos Tota-

2003

2004
2006
2007
2008
2009

2005

les, tuvo un comportamiento con variaciones descendentes en
el periodo analizado. Se han movido desde el 10.1% obtenido
en el 2003, hasta el 9.6% en 2004, y un 9% en el 2005, para
luego bajar abruptamente al 6.9% en el 2006 y disminuyendo
nuevamente al 8% en el 2007 y 6% en Diciembre del 2008.
Al 31 de Diciembre del 2009 este coeficiente es de 5.5%.

El Margen EBIT/Ingresos de Operacion inicid en el

COEFICIENTES DE EFICIENCIA

2003 enun 27% para pasar a ser el 29% durante el 2004 y el
26% en el 2005. En el 2006 redujo nuevamente al 42%, en
el 2007 subid hasta el 44% y para el 2008 subi6 hasta 33%.
En el 20009 se sittia en 25%.

El Margen EBITDA/Ingresos de Operacién, pasé
del 29% en el 2003 al 30.9% en el 2004, al 27% en el 2005,
a42% en el 2006 y para diciembre del 2007,2008 y 2009
, consistente con las cifras del Margen EBIT/Ingresos de
Operacion, fue un 45%, 33% y un 25%. Hay que tener
presente el escenario que se vivid durante estos ultimos afos,

afectados por la exposicién al riesgo.

GASTOS DE OPERACION/ACTIVOS

15 15
13
12 12
9 s . 8
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La Razén de Activos/Niimero de Empleados a Di-
ciembre refleja la siguiente tendencia ascendente durante el
periodo comprendido entre diciembre de 2003 y el 2009. A
2003 la cifra fue de $236.26 miles, luego $259.35 miles en
2004, $279.89miles en 2005, $371.8 1miles en 2006, $454.39

miles en el 2007, $496.7 miles en el 2008 y $ 514.52 miles
a diciembre del 2009.

Dic Dic Dic

2007 2008 2009
Eficiencia Operativa 0.145 0.172 0.173 0.152 0.175 0.116 0.094
Gastos de Operacidon / Activos 0.101 0.096 0.088 0.069 0.080 0.06 0.05
Activos Totales / Niimero de Empleados 236.26  259.35 279.89 371.81 454.39 496.70 514.52
Utilidades Netas / Nimero de Empleados 31.17 30.41 26.92 49.94 59.10 60.97 54.95
EBIT / Ingresos de Operacién 27% 29% 26% 42% 44% 33% 25%
EBITDA / Ingresos de Operacion 29% 30% 27% 42% 45% 33% 25%
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El indice de Utilidad Neta/Niimero de Empleados
tuvo importantes variaciones originadas en el comporta-
miento de las utilidades, de tal manera que en diciembre del
2003 el coeficiente fue de $31.17 miles por empleado, para
reducir a 30.41 en el 2004, llegando a 26.96 en el 2005; de
49.94 en el 2006, un 59.10 en el 2007, sube a $60.97 miles
en el 2008 y en el 2009 es de $54.95 miles .

UTiLIDADES NETAS/NUMERO DE EMPLEADOS
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Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos mantiene una
tendencia estable entre el 2003 y el 2008, habiendo alcanzado
el 55% en el 2003; el 63% en el 2004; el 62% en el 2005, el
57% en el 2006, el 58% en el 2007, 55% en el 2008 y 58%
en el 2009.

Los Activos Totales comenzaron en $ 10.1 millones
en el 2003 y experimentaron un crecimiento del 12% en el
2004 llegando hasta los $ 10.8 millones; luego incrementaron
a $12 millones en el 2005; a $16.35 millones en el 2006, a
$19.08 millones en el 2007, $23.3 millones en el 2008 y

Global
Venture
S.A de C.V.

Patrimonio / Activos

en porcentaje

58%

Dic03 Dic04 Dic05 Dic06 Dic0o7 Dic08 Dic 09

$24.69 millones en el 2009.

El Patrimonio, por su parte. Comenzé en $5.6 mi-
llones en el 2003 para pasar a $ 6.8 millones en el 2004; a
$7 4 millones en el 2005; a $9.3 millones en el 2006,a $11.1
millones en el 2007, a $12.7 millones en el 2008,y a $ 14.2

millones en el 2009.

Los coeficientes de Capital Social/Primas Netas
a Diciembre varian continuamente comenzando desde el
99% en el 2003 al 169% en el 2004, al 137% en el 2005, al
154% en el 2006, al 161% en el 2007, al 121% en el 2008
y 138% en el 2009.

El coeficiente de Patrimonio/Primas Netas ha te-
nido un comportamiento variable. A pesar que la Institucién
ha aumentado su patrimonio entre los anos 2003 y 2009,
pasando del 151% en el 2003 al 232% en el 2004, al 204%
en el 2005, al 228% en el 2006,257% en el 2007, al 180%
en el 2008 y al 197% en el 2009.

La relacion Patrimonio/Reservas Técnicas se ha

comportado de la siguiente manera: Habiéndose encontrado

Capital Social / Primas Netas
en porcentaje
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Patrimonio / Primas Netas
en porcentaje

250%

200%

150%

100%

50%

0%
Dic 07

Dic 09

Dic03 Dic04 Dic05 Dic06 Dic 08

en un 6.7 en 2003 tuvo un incremento hasta el 9.5 en el
2004 para llegar al 8.2 en el 2005. A Diciembre de 2006,
alcanzan el 8.8, para luego subir al 9.7 en el 2007 y al
7.2 enel 2008. A diciembre del 2009 el coeficiente es de

9.9 veces .

En cambio el coeficiente Patrimonio/Responsa-
bilidades, que mide la proporcién en la cual los contratos
por Seguros se encuentran respaldados por el Patrimonio,
presentan coeficientes sumamente bajos durante el periodo
analizado, pasando del 1.7% en el 2005 al 2.0% en el 2006,
al 2.4% en el 2007, luego en Diciembre del 2008 es el
1.4%,en el 2009 de 1.65% . Este coeficiente se ha visto
afectado por el tamaiio de la Cartera de Seguros comparado

con el aumento patrimonial.

El monto de los Activos Fijos se ha mantenido

Patrimonio / Reservas Técnicas %
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durante el periodo analizado, con variaciones entre di-
chos afios, sin embargo el Patrimonio ha tenido aumentos
consistentes que llevan a un incremento absoluto entre el
2003 y el 2009, lo que hace que la relacién Activo Fijo/
Patrimonio haya disminuido del 16.9% en 2003 al 13.1%
en 2004, aun 12.1% para diciembre del 2005, en Diciem-
bre del 2006 a un 9.33%, en Diciembre del 2007 a 7.7%
decrementando a 6.39% en Diciembre del 2008 y 5.38 %
a Diciembre del 2009.

El Margen Bruto de Utilidad hasido en el 2003,
2004, 2005, 2006 , 2007 ,2008 y 2009 un 35%, 34%,
34%, 37% ,38%,34% y 26% respectivamente.

De la misma forma, el Margen Neto de Utilidad

Activo Fijo / Patrimonio
en porcentaje
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GENERADORES CLAVES DEL RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO

INDICES Dic2003 Dic2004 Dic2005 Dic2006 Dic2007 Dic2008 Dic2009

Utilidad Neta/Patrimonio (o ROE) 0.237 0.186 0.156 0.235 0.22 0.224 0.19
Margen Bruto de Utilidad 0.35 0.34 0.34 0.37 0.38 0.34 0.26
Margen Neto Utilidad 0.18 0.17 0.16 0.23 0.22 0.21 0.17
ROA: Retorno de los Activos 0.13 0.11 0.096 0.13 0.13 0.123 0.107
ROS: Margen de Utilidad Neta 0.19 0.21 0.19 0.31 0.30 0.24 0.19
Ingresos de Operacion/Activo Total 0.67 0.54 0.50 0.43 0.43 0.49 0.56
Utilidad Neta / Primas Netas 0.35 0.43 0.31 0.53 0.57 0.40 0.36
Gtos. de Operac./Utilidades Netas 0.76 0.82 0.91 0.51 0.60 0.48 0.51
Gastos de Operaciones/Total de Activos 0.10 0.096 0.09 0.069 0.08 0.060 0.055

ha sido en el 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008
y 2009 del orden de 18% ,17% ,16%, 23%,22%,
21% )y 17% respectivamente.

MarcEeN Bruto DE UTILIDAD - DICIEMBRE Patrimonio - en millones de $
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La Central de Sequros y Fianzas S.A.
Resumen Financiero

Dic 2003 Dic 2004 Dic 2005 Dic 2006 Dic 2007 Dic 2008 Dic 2009
Resumen Balance General

Total Activos del Giro 8,945.40 9,275.00 9,340.30 13,584.90 16,461.30 20,720.80 21,607.00
Total Otros Activos 253.90 714.00 1,790.80 1,904.20 1,765.70 1,807.00 2,323.40
Total Activos Fiios 959.90 903.80 904.20 870.70 857.50 817.00 766.40
Total Activos 10,159.20 10,892.80 12,035.30 16,359.80 19,084.50 23,344.80 24,696.80
Total Pasivos del Giro 776.60 516.80 632.30 602.70 601.80 858.50 466.50
Total de Otros Pasivos 2,384.80 2,443.30 2,501.00 4,683.20 5,436.10 6,945.30 7,196.40
Total Reservas Técnicas 842.50 720.00 902.50 1,055.20 1,144.20 1,777.50 1,428.80
Total Pasivos 4,499.40 4,027.60 4,579.40 7,025.30 7,967.70 10,549.90 10,460.70
Total Patrimonio 5,659.80 6,865.20 7,455.90 9,334.50 11,116.80 12,794.90 14,236.10
Total Pasivo vy Patrimonio 10,159.20 10,892.80 12,035.30 16,359.80 19,084.50 23,344.80 24,696.80
Dic 2003 Dic 2004 Dic 2005 Dic 2006 Dic 2007 Dic 2008 Dic 2009
Total Inaresos de Operacién 6,818.10 5,889.30 6,005.10 6,973.10 8,139.50 11,529.40 13,774.80
Total Costos de Operacién 3,948.70 2,969.30 3,071.70 3,198.90 3,821.90 6,260.40 8,924.60
Reservas de Saneamiento 318.30 372.90 470.10 244.00 0.00 540.800 623.40
Utilidad (Pérdida) antes de Gastos 2,551.10 2,547.10 2,463.30 3,530.20 4,317.60 4,728.20 4,226.80
Total Gastos de Operacion 1,024.90 1,044.50 1,060.60 1,129.20 1,500.40 1,386.80 1,351.30
Total Otros Inaresos v Gastos 250.60 183.40 119.70 460.50 416.80 386.40 538.70
Utilidad Antes de Impuestos 1,776.80 1,686.00 1,522.40 2,861.50 3,234.00 3,727.80 3,414.20
Impuesto Sobre la Renta 436.70 408.60 363.00 664.20 751.70 862.30 776.80
Utilidad (Pérdida) del Periodo 1,340.10 1,277.40 1,159.40 2,197.30 2,482.30 2,865.50 2,637.40
Utilidad Técnica 2,252.00 2,029.00 2,229.24 2,821.96 3,006.24 3,706.51 3,237.77
Utilidades no Distribuidas
Nimero de Empleados 43 42 43 44 42 47 48
Dic 2003 Dic 2004 Dic 2005 Dic 2006 Dic 2007 Dic 2008 Dic 2009

Primas/Responsabilidades #DIV/0! #DIV/0! 0.00851 0.00891 0.00968 0.0079 0.0084
Primas Emitidas/Suscritas 4,055.00 3,084.00 3,744.44 4,141.08 4,364.07 7,150.29 7,436.83
Devoluciones y cancelaciones de
primas 321.50 129.40 100.44 56.58 30.57 49.99 193.63
Primas Producto Netas (Primas Producto-Dev. y Canc. de

Primas) 3,733.50 2,954.60 3,644.00 4,084.50 4,333.50 7,100.30 7,243.20
Primas Cedidas 1,012.70 625.20 836.80 845.00 926.00 2,060.30 2,578.80
Primas Retenidas 2,720.80 5,785.00 2,807.20 3,239.50 3,407.50 5,040.00 4,664.40
Comisiones de Reaseaquro 0.00 0.00 255.07 261.41 274.66 592.17 734.34
Siniestros y gastos recuperados por
reasequro 510.80 369.60 241.00 251.60 322.10 559.00 1,498.00
Siniestro Retenidos -621.00 -716.60 -513.10 -439.60 -342.40 -650.70 -1,554.90
Ingresos/Egresos técnicos por
aiustes de reservas -118.00 269.50 -378.50 -293.40 -175.50 -816.30 -51.70

Gastos de adquisicién y conservacion
de primas 283.90 160.60 161.50 183.50 297.70 611.90 695.10
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Siniestralidad
Siniestros

Indice de siniestros
totales:Siniestralidad
Siniestro a Retencién

Siniestros/Primas Netas

Siniestralidad Retenida/Primas

Siniestralidad Retenida .
retenidas netas

Dic 2003

1.131.80
0.30

-1,131.80

-0.23

Dic 2004
1.086.20

0.37
-1,086.20

-0.12

Dic 2005

754.10
0.21
-754.10

-0.18

Dic 2006

691.20
0.17
-691.20

-0.14

Dic 2007

664.50
0.15
-664.50

-0.10

Dic 2008

1,209.70
0.17
-1,209.70

-0.13

Dic 2009

3.052.90
0.42
-3,052.90

-0.33

Participacién en el Mercado
Primas Netas

Primas Netas/Mercado Total

P Reservas Técnicas/Mercado
Reservas Técnicas

Total.
- Reservas por Siniestros/Mercado
Reservas por Siniestros
Total
Patrimonio Contable _T_zttr;romo Contable/Mercado

Dic 2003

1.16%

0.89%

1.70%

4.38%

Dic 2004

0.91%

0.80%

1.11%

4.74%

Dic 2005

1.04%

0.91%

1.36%

5.06%

Dic 2006

1.10%

0.96%

1.72%

6.05%

Dic 2007

1.10%

0.99%

1.67%

5.97%

Dic 2008

1.62%

1.37%

1.82%

5.37%

1.64%

1.11%

2.28%

5.09%

Patrimonio/Activos Totales
Capital Accionario/Cartera de
Sequros

Patrimonio/Activos
Capital Social/Primas Netas

Patrimonio/Primas Netas

Patrimonio/Activos vy cotingencias

Patrimonio/Reservas Técnicas

Utilizacién de Deuda de Largo Plazo Deuda de L.P. /Patrimonio
Activo Fijo/Patrimonio

Patrimonio Restrinaido

Capital Social/Cartera de Seaquros

Patrimonio/Cartera de Sequros Patrimonio/responsabilidades

Dic 2003
0.557

0.991
1.516
0.633
6.718

16.96%

#DIV/0!
#DIV/0!

Dic 2004
0.630

1.692
2.324
0.740
9.535

13.16%

#DIV/0!
#DIV/0!

Dic 2005

0.620

1.372
2.046
0.798
8.261

12.13%

0.01168
0.01742

Dic 2006

0.571

1.542
2.285
0.687
8.846

9.33%

0.01374
0.02036

Dic 2007

0.58

1.615
2.57
0.68
9.72

7.71%

0.0156
0.0248

Dic 2008

0.55

1.211
1.80
0.62
7.20

6.39%

0.0096
0.01430

Dic 2009

0.58

1.38061
1.97
0.66
9.96

5.38%

0.0116
0.0165

Coeficientes de Liguidez

Coeficiente de Liquidez Activos liquidos/Pasivos

Primas Netas/Activos liquidos

Activos liquidos/Reservas Técnicas

Activos liquidos/Reservas

Técnicas+Reservas Siniestros

Ingresos Financieros,

Inversiones/Activos liquidos

EBIT (En miles de délares) !Jtilidad antes de intereses e
impuestos

Ut. antes de int. e

EBITDA (En miles de doélares) imp.+Deprec.+Amort

1.19
0.70
6.34
3.99
0.160
1,839.10

1,979.00

1.42
0.52
7.96
5.37
0.168
1,741.70

1,818.00

1.33
0.60
6.76
4.22
0.151
1,572.60

1,634.70

1.47
0.39

9.81
5.95
0.115
2,932.90

2,994.60

1.45
0.38
10.06
5.97
0.13
3,612.00

3,676.70

1.36
0.49
8.09
5.23
0.12
3,813.80

3,875.20

1.44
0.48
10.56
5.39
0.12
3,487.90

3,551.90

Cobertura Costos /Inaresos

0.58

0.50

0.51

0.46

0.47

0.54
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Coeficientes de Eficiencia

Eficiencia Operativa Gts. Operacion/Total Ingresos

corrientes+0tros Inaresos 0.145 0.172 0.173 0.152 0.175 0.116 0.094
Inaresos Totales/Utilidad Técnica 3.14 2.99 2.75 2.63 2.85 3.21 4.42
Gastos de Operacion/Utilidad Técnica 0.46 0.51 0.48 0.40 0.50 0.37 0.42
Primas Netas/Gastos de Operacién 3.64 2.83 3.44 3.62 2.89 5.12 5.36
Primas /No. de Empleados 86.83 70.35 84.74 92.83 103.18 151.07 150.90
Gastos de Administraciéon/Primas
Retenidas 0.354 0.424 0.360 0.327 0.33 0.26 0.27
Gastos de Administraciéon/Total de
Activos 0.095 0.091 0.084 0.065 0.06 0.06 0.052
Gastos de Administracion/Utilidad
Técnica 0.427 0.487 0.453 0.375 0.37 0.35 0.39
Gts. Operacion/Activos 0.101 0.096 0.088 0.069 0.08 0.06 0.05
Activos/No. de empleados 236.26 259.35 279.89 371.81 454.39 496.70 514.52
Utilidades Netas/No.de empleados 31.17 30.41 26.96 49.94 59.10 60.97 54.95
EBIT/Inaresos de Operacién 0.270 0.296 0.262 0.421 0.444 0.331 0.253
EBITDA/Inaresos de Operacién 0.290 0.309 0.272 0.429 0.452 0.336 0.258

Coeficientes de Rentabilidad

ROE: Rendimiento del Patrimonio Utilidad Neta/Patrimonio 0.237 0.186 0.156 0.235 0.22 0.224 0.19
Maraen Bruto Utilidad Utilidad Bruta/(Activos del airo) 0.3526 0.3452 0.3412 0.378 0.385 0.34 0.26
Margen Neto Utilidad Utilidad Neta/(Activos del airo) 0.185 0.173 0.161 0.235 0.22 0.21 0.17
(Utilidad Neta/Ingresos de
ROA: Retorno de los Activos Operacion) *Ingresos de
operacion/Activos Totales 0.132 0.117 0.096 0.134 0.13 0.123 0.107
ROS: Margen de Utilidad Neta Utilidad Neta/Ingresos de
’ Operacién 0.197 0.217 0.193 0.315 0.305 0.249 0.19
" . Ingresos de Operacién/ Activo
Ingresos de Operacion / Activo Total 1.5, 0.67 0.54 0.50 0.43 0.43 0.49 0.56
Utilidad Neta/Primas Netas Utilidad Neta/Primas Netas 0.359 0.432 0.318 0.538 0.57 0.404 0.364
. - Gastos de operaciones/Total de
Gastos de operaciones/Utilidad Neta Inaresos Netos 0.76 0.82 0.91 0.51 0.60 0.48 0.51
Gastos de operaciones/Total de Gastos de operaciones/Total de
Activos Activos 0.101 0.096 0.09 0.069 0.08 0.06 0.055
Ingresos complementarios/Ingresos Otros ingresos/Ingresos totales
totales 0.035 0.03 0.02 0.06 0.05 0.0324 0.0376

Primas Netas del afio

indice de Desarrolio actual/Primas del afio anterior. 229.87% -20.86% 23.33% 12.09% 6.10% 63.85% 2.01%



