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Estudio de factibilidad y proyecciones proporcionadas por Seguros Azul Vida S.A Seguros de
Personas
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INDICADORES FINANCIEROS

Y ESTADISTICAS MAS IMPORTANTES
EN MILES DE DOLARES $

Informacion Financiera Dic 2012 Dic 2013 Dic 2014 gg}i Ve ggiz Ve
CONSOLIDADOS

Total Ingresos de Operacién 72590 2,102.00 4,066.80 189.6% 93.5%
Total Costos de Operacion 604.50 2,010.20 3987.70 232.5% 98.4%
Utilidades de Operacion 38.80 (497.90) (1,022.70) - -
EBIT (En miles de US$) 3900 (211.70) (443.30) - -
EBIT/Ingresos de Operacion 54% -10.1% -10.9%

Utilidades Netas 38.80 (216.30) (447.80)

Activos Totales 1,609.40 2978.40 3,996.90 85.1% 342%
Pasivos Totales 64440 1,169.70 2,442.00 81.5% 108.8%
Patrimonio 965 .00 1,808.70 1,554.90 87.4% -14.0%

Por Accion

Total de Acciones a final del Afio

23,500 2,000,000

2,000,000

22.5%

Valor en libros ( en US$) $41.06

$0.90

$0.78

-3.3%

-14.0%

RENTABILIDAD

Margen Bruto de Utilidad 10.59% 2.13% -0.85%  -152%  -140.1%
Margen Neto de Utilidad 3.40% -9.82% -17.24%
ROE: Rendimiento del Patrimonio 4.02% -11.96% -28.80%
ROA: Retorno de los Activos 2.4% -1.3% -11.2%
ROS: Margen de Utilidad Neta 53% -10.3% -11.0%
Utilidad Neta / Primas Netas 5.8% -14.4% -19.7%
Indice de Desarrollo 123.9% 513%  349.5% -58.6%

Liquidez 0.793 0.849 0418 -478% -50.8%
Primas Netas / Activos Liquidos 1.312 1.511 2.225
Activos Liquidos / Reservas Técnicas 1.360 1.324 1.291 -2.9% -2.5%
Act. Liq / Res. Tec. + Res. Siniestros 1.360 1.238 1.138  -11.0% -8.1%
Ing. Financ, Invers. / Act. Liquidos 0.023 0.037 0.053

Primas Emitidas / Suscritas 67020 1,646.72 267770  145.7% 62.6%
Primas Producto Netas 670.20 1,500.40 2,269.70 123.9% 51.3%
Siniestros Netos = 515.80 1,534.10 = 197 4% -

EFICIENCIA

Eficiencia Operativa 0.113 0.229 0216  -52.0% -5.7%
Ingresos Totales / Utilidad técnica 9.153 20.110 40.8% 119.7%
Gastos de Operacién / Utilidad 2092 4335 -324% 107.2%
Técnica

Primas Netas / Gastos de Operacion 8.163 2.754 2.269 39.0% -17.6%
Primas / No. de Empleados 95.74 78.97 68.78 39.2% -12.9%
Gastos de Admon / Primas Retenidas 0.146 0419 0.704 6.5% 68.0%
Gastos de Admon / Total de Activos 0.051 0.181 0249  -35.0% 37.4%
Gastos de Admon / Utilidad Técnica 2.075 4315 -31.8% 108.0%
Gastos de Operacion / Activos 0.051 0.183 0250 -355% 36.8%
Utilidad Neta / No. de Empleados 5.543 (11.384) (13.570) 83.6% 19.2%

CAPITAL

Patrimonio / Activos 0.600 0.607 0.607  -23.7% -35.9%
Capital Social / Primas Netas 1.403 1.333 0.881  -12.0% -33.9%
Patrimonio / Primas Netas 1.440 1.205 0.685 -149% -43.2%
Patrimonio / Activos y Contingencias 0.823 0.802 0.566  -27.5% -29.5%
Patrimonio / Reservas Técnicas 2.569 2411 1.967 30.3% -18.4%
Activo Fijo / Patrimonio 0.017 0.053 0043 -21.3% -18.9%
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BASES DE CLASIFICACION

I RATING ASIGNADO A Seguros Azul Vida S.A Seguros
de personas es de EE, corresponde a aquellas entida-~
des que no poseen informacion suficiente o ésta no es
representativa, lo que no permite emitir una opinion

sobre su riesgo. Se otorga esta clasificacion considerando
que la aseguradora tiene poco tiempo de haber iniciado
sus operaciones, fue constituida como sociedad de seguros
el 17 de noviembre del 2010 ¢ inicid operaciones el 29 de
octubre de 2012. Existe un buen historial y experiencia en
el ramo por parte de los accionistas. 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 riesgos previsibles que surgen dentro de las operacio-
nes de la empresa, los riesgos estratégicos y los riesgos
externos.

Los riesgos estratégicos de Seguros Azul Vida S.A, estas
amenazas que forman esta categoria ~es decir, una cantidad
de eventos y tendencias externas que pueden impactar la
trayectoria de crecimiento y el valor accionario. La em-
presa voluntariamente acepta un cierto riesgo de cierto
nivel con el fin de generar retornos de su estrategia. Una
estrategia con altas expectativas de rentabilidad en general
obligaria a la empresa a asumir riesgos significativos y la
gestion de esos riesgos es un factor clave en la captura de
las ganancias potenciales.

En el riesgo estratégico tiene un peso importante la industria
el cual para el sector seguros es un ambiente peligroso, en
parte por el incremento de los jugadores, lo cual repercute
en el crecimiento estable y de largo plazo, la marca Progre-
so esta iniciando, 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, conlle-
vando a una sobrecapacidad que agudiza la competencia
de precios. Por cual es clave una mitigacion disciplinada y
sistematica de estos riesgos. Hay un contracciéon 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
poseen baja cuota de mercado. Hay una posibilidad fuerte

slobal
venture
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Seguros Azul Vida S.A. Seguros de Personas

Balance General Resumido
Al 31 de Diciembre en miles de dolares $

Activos del Giro 746.90
Caja y Bancos 6.90
Inversiones Financieras (Neto) 740.00

Cartera Neta de Préstamos -

Primas por Cobrar (neto) -

Deudores por seguros y fianzas

Otros Activos 186.70
Diversos * 186.70
Activo Fijo 2340
Total Activo 957.00
Total Pasivo 17.00
Pasivos del Giro

Otros Pasivos 17.00

Reservas Técnicas

Reservas por siniestros

Total Patrimonio 940.00
Capital Social 940.00
Resultados, Reservas de Capital

Total Pasivo y Capital 957.00

2012

Dic
1,171.90
30.20
480.60

661.10

421.10
421.10
16.40
1,609.40
644.40
210.10
58.60
375.70

965.0
940.00
25.00
1,609.40

2013
Dic
2,255
52.40
931.2
105.2

889.8
266.9

6278
627.8
95.4
29784
1,1690
27520
90.60
750.1

52.1

1,808.70
2,000.00

1913
2,978.40

Seguros Azul Vida S.A. Seguros de Personas
Estado de Resultado Resumido

Al 31 de Diciembre en miles de délares $

Ano
Ingresos de Operacion

Primas netas de devoluciones

Ingresos por decremento de reservas
técnicas

Siniestros y gastos recuperados reaseguros

Reembolso de gastos por cesiones
Ingresos financieros y de inversiones
Costos de Operacion

Siniestros

Primas cedidas

Gastos por incremento de reservas
Gastos de adquisicion conservacion
Margen Bruto

Menos: Reservas de Saneamiento
Resultados Antes de Gastos
Menos: Gastos de Operacion
Gastos de administracién
Resultado de Operacién

Mis: ( Otros Ingresos - Gastos)

Resultado antes de Impuestos

Impuestos

Resultado Post Impuestos

Cuota participacion mercado Primas

2012
Dic
725.90
670.2

04

4338
11.5
604.50

109.4
376.1
119.0
121.4
0.50
120.90
82.10
81.9
38.80

38.80

13.8
223

0.13%

2013
Dic
2,102.0
1,500.4

4144
953

1269
37.1
2,010.20
5188
210.5
840.9
443.0
121.4
448
16.7
238.40
540.3
-497.9
281.6

-216.3

-216.3

0.27 %

2014
Dic
2,748
151.50
828.10
190.00

1,141.70
396.50

1,181.90
1,181.90
66.50
3,996.90
2,442.00
332.60
1212.60
790.60

106.20

1,554.90
2,000.00

-445.10
3,996.90

2014
Dic
4,066.80
2.,269.70
944.90

542.00

256.10
54.10
3,987.70
1,534.10
854.30
1,039.50
559.80

101.30
-22.20
1,000.50
996.00
-1,022.70
574.90

447.80

-447.80

0.40%
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que esta destruccion de margenes y la sobrecapacidad,
que la industria puede ser en un importante sector en una
zona de no ganancias.

Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir e incluso
afectar el negocio, son de cierto nivel para el caso de
Progreso. Debe de anticipar y manejar estas amenazas
sistematicamente y en el proceso, convertir algunas de ellas
en oportunidades de crecimiento, la cuantificacion de sus
riesgos de mercado; por ser una empresa prociclicas; tiene
un nivel de riesgos y probabilidad mediana, por el momento
de su ciclo de vida.

En cuanto los riesgos externos, incontrolable, algunos riesgos
surgen de acontecimientos externos a la empresa y estan mas
all4 de su influencia o control. Las fuentes de estos riesgos
incluyen desastres naturales, eventos politicos (el ciclo elec-
toral) y los principales cambios macroeconémicos.

La estructura organizacional es empresarial (funcional,
simple, flexible, linea media), con adaptaciéon mutua y
supervision como mecanismo de coordinacién 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 formalizacion y estandarizacion
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, Progreso debe ir  adoptando la préctica 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 orga-

nizacion 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 crisis nacional para este pe-
riodo y un impacto fuerte para los siguientes anos.

Los afios proximos podrian ser de buenas oportunidades de
mercado para Progreso S.A. por el nuevo escenario econod-
mico, social y politico que vivira el pais.

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

Ano 1 afio 3 afio 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 11 1 11

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 délares $
Aiio 1 afio 3 afio 5 afio

Ingresos de Operacion 2,694 3,231 4,039
Primas Productos 1,768 2,120 2,638
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 Operacién 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 adquisicién conservacion 255 306 380
Resultado Técnico 497 590 712
Gastos de administracion 365 398 478
Resultado de Operacion -136 138 365

Resultado antes de Impuestos
ROE
Ingresos de Punto de Equilibrio

VAN 1,512,000

TIR 2497%

132
12%
1,484

134 234

Clasificacién de Riesgo
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ANALIsis PRosSPECTIVO

El ser parte del Grupo Azul puede ser una medida muy efec-
tiva 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
integracidn en este caso con el Banco Azul puede ser muy
importante a largo plazo, un canal de distribucion adicional
de comercializacion masiva. Por otro lado la creacién de la
empresa de seguros de danos, Progreso Azul complemen-
taria la linea de negocios de la sociedad ya autorizada Pro-
greso, Sociedad Andénima 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 comparacion 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 Telecomunicaciones, Beneficios y Exportacion de Café,
Industria de Madera, Ingenios, Alimentos, Industria de Me-
tal, Almacenadoras y Bodegas, Recinto Fiscal, e Inversiones.,
las cuales puede ser un mercado cautivo para la empresa, el
total de primas causadas estimadas del grupo relacionado,
asciende a un valor arriba de los tres millones.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los préximos
anos por el cambio climatico, la crisis fiscal global, la dolari-

zacion de nuestra economia, la crisis fiscal nacional afectard

Antecedentes

Aseguradora Progreso, Sociedad Andnima Seguros de Personas, se cons-
tituyd como sociedad anénima el 17 de noviembre del 2010, con una
estructura accionaria de 2 accionistas en un 50% para 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, inicio operaciones el 29 de octubre
2012 y su objeto principal es la realizacion de operaciones de seguros
de personas, reaseguros, inversiones y préstamos. Se iniciara con la Li-
nea de vida, con los sub-ramos vida individual, vida colectivo, medico

hospitalario, accidentes y enfermedad, colectivo de deuda. Se va enfocar

en gran medida el crecimiento economico del pais, el cual
ha continuado en recesidén. La actual crisis ha modifica-
do el modelo de negocio y la estructura de los jugadores
del sector seguros, y presionara la cartera de negocio y
la liquidez durante el 2014-2015. 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 reper-
cutird en un bajo crecimiento del sector y un cambio de la
estructura de cuota de mercado en el sector, generando un
nichoy oportunidades para la empresa.

La Aseguradora cuenta con una gestion de las relaciones
con los clientes que le pueden permitir lograr en un plazo
de cinco anos una cuota de mercado aceptable.

La industria de seguros se ha vuelto global por los nuevos
propietarios globales de las aseguradoras mas grandes del
pais, continuara siendo afectada como 1o ha sido este ano
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 continuard, y se seguird
compitiendo en base al precio.

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

en comercializar seguros de personas. La estructura accionaria ac-
tual es un 99.998 % Raul Alvarez Belismelis, Alfredo Romero Belis-
melis el resto. 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
financiero denominado Inversiones Financieras Grupo Azul, S.A., in-~
tegrando ambas sociedades al conglomerado . El 10 de octubre 2014

modifico su nombre a Seguros Azul Vida S.A Seguros de Personas
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

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

Fortalezas

» Experiencia acumulada
accionistas.

+ Enfoque comercial nuevo
» Acceso a fuentes de capital.

Debilidades

.+ Costos de introduccion en
los primeros anos.

* El grupo al cual pertenece.

 Acceso a nichos del mercado

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.

* Baja cuota de mercado en
los primeros anos.

« Grupo Azul Amenazas

« Integracion vertical

Crisis Fiscal.

* Las empresas relacionadas
con los accionistas y direc-~
tores, operan en diferentes
industrias nacionales entre
las que estdn Telecomu~
nicaciones, Beneficios

Recesion econdmica de
los Estados Unidos y del
mundo.

Perspectiva incierta y
crecimiento bajo para

y Exportacion de Café,
Industria de Madera, Inge-~
nios, Alimentos, Industria
de Metal, Almacenadoras
y Bodegas, Recinto Fiscal, e
Inversiones.

Explotar el mercado poten-~
cial para seguros de per-~
sonas y las rentas vitalicias.
El monto para este sector es
bastante atractivo.

el 2015(Crecimiento de
2008 1.3%, ~3.1% en
el 2009 y bajo creci-
miento 2010 un 1.4% ,
2011un 2.2%y 2012
un 1.9%, 2013 1.8%,
2014 un 2.0% ).

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.

Condiciones Climaticas.

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

La coyuntura politica
econdmica y 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.

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

L

es una estructura competi-

a Industria de Se-

guros en el pais,

tiva, caracterizada como una
industria madura con un alto
nivel de competencia y guerra
de precios, que ha generado
una serie de reacomodos en
las participaciones de merca-
do, tasas de rentabilidad y en
los jugadores claves en este
periodo analizado.

Durante el 2008,
el sector asegurador mostrd
un crecimiento con respecto
al ano 2007 de 11.3%, las
Primas netas ascendieron
a $439.24 Millones, para el
2009 se crecio un 0.42 %,
para el 2010 se crecid en un
2,81% que las obtenidas enel
2009 yparael 2011 secrecid
enun 5,37% que las obteni-
das enel 2010 con un monto
de $477 millones, para el
2012 secrecidéenun 5.25%
$502.86 Millones, para el
2013 secrecidenun 8.61%
$546.14 Millones y para el
2014 secrecid enun 4.69%
$571.78 Millones. En cuanto a
la Siniestrialidad, ésta muestra
enel 2009, 2010,2011,2012
,2013yel 2014 un aumen-
to del 8.7%, 2.82%, 2.56%,
11.5%, 0.04% y del 11.57%
totalizando $203.9 Millones,
$209.66 Millones, 215.04
Millones, $238.79 Millones,
$238.87 Millones y $266.51
Millones .

El 2007 se presenta

Slobal
venture
S.A,

Primas Producto del Mercado de Seguros en millones de $

Dic Dic Dic Dic Dic i ic Dic Dic Dic Dic
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Diciembre 2014

Primas Producto netas y Siniestralidad del Mercado Asegurador ~  enmillones de $
Primas Producto Netas [l Siniestros [N
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Diciembre 2014
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con cambios en la tendencia del sector con respecto al ano 2006. La produccién 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
del Mercado aumentdé un 1.8% .

Los anos 2003,2004y 2005 fueron particularmente 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 competencia, y a una reduccién en el numero de asegurados. Se

dio una disminucion de las coberturas de algunos riesgos, efecto ocasionado principalmente
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Tasa de Rentabilidad

ANALISIS COMPETITIVO Y DE LA INDUSTRIA
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Evolucién de la Industria Aseguradora

ano 2009

Evolucion de la Industria Aseguradora

ano 2010
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Primas Producto por Ramos - 2013
en porcentaje

Evolucion de la Industria Aseguradora
ano 2013
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Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2013
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PrivAs PRODUCTO POR RAMO - EN MILLONES $

Ramo Jun % Jun Jun % %

2006 2008 2009

Vida 32.1 17.4% 355 171% 353 17.1% 459 21.7% 441 213% 455 209% 562 225% 648 230% 803 262%
Previsionales 23.6 12.8% 318 153% 295 143% 316 149% 329 159% 345 158% 377 151% 382 136% 383 12.5%

Accidente y

223 12.1% 213 102% 258 124% 261 123% 274 132% 319 146% 371 149% 436 155% 522 170%
enfermedades

In’cendlo y 435 23.6% 505 243% 478 23.1% 443 209% 405 196% 431 198% 437 175% 502 178% 490 160%
Lineas Aliadas

Automotores 279 15.1% 29.1 140% 284 137% 255 120% 241 116% 255 11.7% 322 129% 336 119% 367 12.0%
Otros 29.7 16.1% 348 16.7% 344 166% 315 149% 322 156% 311 143% 364 146% 442 157% 425 139%

Fianzay

by 49 2.6% 44 2.1% 53  25% 60 28% 5.1 2.4% 55 2.5% 5.7 23% 639 22% 64  21%
Garantia

Totales 83 100% 100% 100% 100% 100% 100% 4 Jo 100% 100%

Ramo ic Dic To ic Jo ic ) Dic
2007 2010

Vida 68.1 17.6% 743 17.9% 86.1 18.6% 930 197% 939 198% 101 202% 1185 222% 1375 222%

Previsionales 469 12.1% 484  11.6% 63.1 136% 68.1 144% 674 142% 741 148% 755 141% 764 14.1%

GCHET 491 127%  47. 115% 574 124% 646 137% 670 14.1% 74 148% 832 156% 898 15.6%
enfermedades
Incendio y
p ; 842 218% 941 227% 952 206% 940 199% 924 195% 956 19.1% 918 172% 1023 172%
Lineas Aliadas
Automotores 644 167% 682 164% 699 151% 666 141% 652 137% 666 133% 716 134% 760 13.4%
Otros 641 166% 73.1 176% 7185 170% 750 159% 778 164% 757 15.1% 798 149% 965 14.9%
Fianza y

: 82 21% 85 20% 113 24% 112 23% 107 22% 127 25% 126 23% 137 23%
Garantia

Totales 385 100% 414 To 46 100% ] 100% 47 100% 100%

como la recesidon econdmica experimentada en los Estados
Unidos y su lenta recuperacion. Se dio un aumento de costos
Primas Producto por Ramos - 2012 y una disminucion de las coberturas y de algunos riesgos,
en porcentaje

efecto ocasionado principalmente por el incremento de los
reaseguros internacionales debido a elementos catastroficos
experimentados, los efectos de Katrina y Stan.

En la misma direccidén ha actuado (sobre las
caracteristicas de la industria de los seguros) el bajo cre-

cimiento en los ultimos diez anosy la recesion econdomica

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

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2012

. . con la consiguiente baja en las tasas de rentabilidad para una
por el incremento de la competencia entre los reaseguros parte del mercado, sobre todo las empresas no vinculadas a
internacionales debido a elementos catastroficos: los aten-
tados del 11 de Septiembre del 2001, la caida de los mer-

cados financieros de la bolsa de Nueva York, los escandalos

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
financieros de grandes empresas de Estados Unidos, asi
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Primas Netas por Ramos - 2010
en porcentaje

1419 141

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Diciembre 2010

mercado, numero de participantes y en el aumento de los
costos de operaciones.

El sector tuvo una produccién 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 produccion de
primas netas de 7.57 %.

En cuanto a la siniestralidad del mercado, el com-
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 20006, se pasé a $180.15 Millones en el 2007.

En el 2013 la mayor concentracion se dio en los ramos de
los seguros de vida , incendio y lineas aliadas, accidentes
y enfermedad, previsionales, y automotores con 22.31 %,
17.2%,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 %.

Global
venture
S.A, C.V.

Primas Producto por Ramos - 2011
en porcentaje

Fuente: Superintendencia del Sistema Financiero Dic 2011

En el 2011 la mayor concentracion 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 1a mayor concentracién 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%,
ubicdndose 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%, ubicandose
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 durante el periodo analizado, ha
logrado un indice de crecimiento importante teniendo en
consideracion que es una nueva empresa ( nuevo entrante al
sector seguros ), los impactos experimentados por el sector

y la economia del pais en este periodo.

Para Diciembre del 2012, Seguros Azul Vida S.A , alcan-
zando en Primas Netas los $0.670 millones. Conun 0.13%
de cuota de participacion en el mercado de Primas Netas.

A Diciembre del 2013, el Indice de Desarrollo de Primas
Netas de Seguros Azul Vida S.A fue un 123.9% sobre las
Primas Netas del afio anterior, alcanzando los $1.6 millones.
Con un 0.27% de cuota de participacion en el mercado de

Primas Netas.

Para Diciembre del 2014, el Indice de Desarrollo de Pri-
mas Netas de Seguros Azul Vida S.A fue un 51.3% sobre
las Primas Netas del afio anterior, alcanzando los $2.269
millones. Con un 0.40% de cuota de participacion en el

mercado de Primas Netas.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Los Ingresos de la compaififa provienen principalmente
del aporte de las Primas Netas, La evolucién de los Ingresos
de Operacion de Seguros Azul Vida S.A desde el afio 2012
describe una tendencia positiva a pesar de las adversida-
des del entorno y la guerra por el mercado desatada en el

sector.

Para Diciembre del 2012 los ingresos de operacion fueron la
cifra de $0.725 millones, con las Primas (92.33%) el rubro
de los cambios en las Reservas Técnicas con un ( 0.06%)
y el Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con
un 6.03% y los Ingresos Financieros con el 1.58 % como

fuentes principales.

A Diciembre del 2013 los ingresos de operacién fueron su-

Slobal
Venture
S.A de C.V.

PriMAS NETAS - miLLONES DE DOLARES

Dic Dic  Dic
2012 2013 2014

INGRESOS DE OPERACION 2012 2013 2014
Primas Netas 9233%  71.38% 55.81%

Ingresos po’r D.ecremento de 0.06% 1971% 2323%
Reservas Técnicas

Siniestros y gastos recuperados 1.10% 13.33%

por reaseguro

Reembolsos de gastos por 6.03% 6.04% 6.30%
Cesiones

Ingresos financieros e Inver- 1.58% 1.76% 1.33%

siones
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periores en 189.57% que el afio anterior, alcanzaron la cifra Coies b OEn@EEy 2012 2013 2014
de $2.102 millones, con las Primas (71.38%) elrubrodelos  g;hiestros Netos . 24549 3772%
cambios en las Reservas Técnicas con un ( 19.71%) y los Primas Cedidas por Reaseguro 15.07% 10.01% 2101%

Siniestros y Gastos recuperados ( 1.1%). El Reembolso de Gastos por IR

Gastos por Cesiones contribuyd con un 6.04% y los Ingresos  Reservas técnicas > Ly 0% 3l
Financieros con el 1.76% como fuentes principales. isicié
p p Gastos de /}/dqulsmon y 16305 21.08% 1377%
Conservacion

Para Diciembre del 2014 los ingresos de operacion fueron )
Privas NETAS Y GASTOS DE OPERACION

superiores en 93.47.0% que el afio anterior, alcanzaron la En millones de $

cifra de $4.066 millones, con las Primas ( 55.81%) el rubro de
los cambios en las Reservas Técnicas conun (23.23%)y los Primas Netas [Illl Gastos de Operacion [

Siniestros y Gastos recuperados ( 13.33%) . El Reembolso de
Gastos por Cesiones contribuyé con un 6.3% y los Ingresos

Financieros con el 1.33% como fuentes principales.

Costos DE OPERACION
Los Costos de Operacién de Seguros Azul Vida S.A a

Diciembre de 2014 fueron de $3.98 millones, equivalentes

2.26
al 98.05% de los Ingresos de Operacion. Estos Costos han
mostrado una tendencia a la alza en los primeros afios en 2
sus valores absolutos en el periodo actualmente analizado y
comprendido entre el 2012 y el 2014 . En lo porcentual se
1.00
4

han movido dentro del rango del 83.28% al 98.05 % de los L oer o

Ingresos de Operacién.
0.08
En el afio 2013 los Costos ascendieron a $2.01 millones
0

y la proporcion fue un 95.63%. Para el 2012 los Costos Dic. Dic. Dic.
2012 2013 2014

Operativos de la compaiiia representaron el 83.28%, del

Fuente: Seguros Azul Vida S.A Diciembre
2014

Estapo pE RESULTADOS PORCENTUAL
Gasto de Operacion, y Utilidad Neta

Costo de Operacién Como porcentaje del Ingreso de Operacioén

Como porcentaje del Ingreso de Operacién

95.6%
83.2% 98.0%

259% 24.6%

11.3%

53%

-11.0%
-10.2%

Dic Dic Dic

2012 2013 2014 LT L

2012 2013 2014
[ Utilidad neta [ Gastos de Operacién

Fuente: Seguros Azul Vida S.A 2014
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SINIESTROS PAGADOS
Millones de délares

Dic2012 Dicl3 Dicl4

EBIT - en millones de délares

4.0

35

30

2.5
39

20

1.5

-0.211
-0.443

Dic Dic Dic
2012 2013 2014

Global
Venture
S.A de C.V.

Total de Ingresos, con un valor de $0.604 millones.

Respecto a los Siniestros, para el aflo 2013 los Siniestros de
Seguros Azul Vida S.A alcanzaron los $0.515 millones, un monto
equivalente al 24.54 % de los Ingresos de Operacion, este porcentaje
se elevo en el 2014 hasta llegar a componer el 37.72% con un monto
de $1.534 millones.

Otro factor de gran preponderancia en los Costos Operativos de
la compaiiia han sido los montos correspondientes a primas cedidas
a las reaseguradoras. El afio 2014 llego a representar el 21.01% de

carga sobre los Ingresos Totales. Anteriormente, a Diciembre de

EBIT vy EBITDA A pic
2012 2013 2014
EBIT (En Miles de $) 39 212 443
EBITDA (En miles de $) 51 -180 -384
EBIT/Ingresos de Operacion 537% -1007%  -10.90%
EBITDA/Ingresos de Operacion 7.03% -8.58% -9.45%

EBITDA - en miles de délares

1000

500

-200

Dic Dic Dic
2003 2004 2005

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

2013

MM$ %
Participacién Primas Netas 0.67 0.13% 150 0.27% 226  040%
Total Primas Sistema 502.86  100% 546.14  100%  571.78 100%
Participacion Responsabilidades 14535 0.10% 24594 0.15% 38453 022%
Total Responsabilidades Sistema 144040  100% 161075 100% 176,646  100%
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2013, esta proporcion fue un 10.01%, paratener un 15.07%
al final del ejercicio 2012.

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 2012, estos gastos representaron un
monto equivalente al 51.81% de los Ingresos de Operacion,
mientras que para Diciembre de 2013 este porcentaje llegd
al 40.0%. A Diciembre de 2014 se experimenta el 25.56%,

Otra cuenta comprendida en los Costos Operativos de
Seguros Azul Vida S.A son los Gastos de Adquisicién y
Conservacion que en 2012 constituyeron el 16.39% de los
Ingresos Operativos y en 2013 fueron el 21.08%. Para el
afio 2014 alcanzaron el 13.77%.

EBIT / INngresos bE OPERACION %

12.5%
10%

7.5%
5.3%
5%

25%

0%
-10% ’ ’
-10% -10.9%
Dic Dic Dic
2012 2013 2014

EBITDA /Ingresos de Operacién %

30.0%

25.0%

20%

15%

10%
7%

5% .

0%

|
w A

-8.6% 959,

Dic Dic Dic
2012 2013 2014
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Las UTILIDADES

Los resultados netos de Seguros
Azul Vida S.A desde el afio 2012 hasta
el 2014 mostraron una tendencia acor-
de a un nuevo negocio en marcha que
busca llegar a su punto de equilibrio y
a una adecuada cuota de mercado. Co-
menzando con un monto de $38.8 miles
en el 2012 experimentan un descenso y
enel 2013 alcanzan los $- 216.3 miles.
Para el afo 2014 las Utilidades Netas
obtenidas fueron de $-447.8 miles .

RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IM-
pUESTOS (EBIT)

Las utilidades de Seguros Azul Vida
S.A antes de impuestos y antes de in-
tereses para el aiio 2012 ascendieron a
$39.0 miles,enel 2013 el EBIT se situ6
en $-211.7 miles. Para Diciembre de
2014, la aseguradora registré $-443.3
miles en concepto de EBIT.

RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IMm-
PUESTOS, DEPRECIACION Y AMORTIZACION
(EBITDA).

Elindicador del EBITDA mantiene
la misma tendencia que el EBIT, con
los siguientes resultados durante los
altimos afios: en el 2012, el EBITDA
fue de 51.0 miles . En el afo 2013 este
indicador redujo hasta los $- 180.3
miles. Al 31 de Diciembre de 2014, los
resultados de Seguros Azul Vida S.A
antes de intereses, impuestos, depre-
ciacién y amortizacion son de $- 384 .4
miles.

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 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 mantener-
se en la medida que siga evolucionando
en la misma direccion la capacidad de

Primas (en miles de Dic Dic Dic
US$) 2012 2013 2014

Primas Producto Netas 67020 1,500.40 2,269.70
Devoluciones y

Cancelaciones de Primas 552 UL
Primas Cedidas 109.40 210.50 854.30
Primas Retenidas 560.80 1,28990 1415.40
Primas Emitidas/Suscritas 67020 1,646.72 2,677.70
Primas / Responsabilidades  (0.00461 0.00610  0.00590
Comisiones de Reaseguro 126.85 256.06
Siniestros y Gastos Recupe-
rados por Reaseguro ey S
Siniestros Retenidos -492.60  -992.10
Ingres'os / Egresos Técnicos 237570 -426.50 94 60
por Ajustes de Reserva

Gastos de Adquisicién y 119.00 443.00 559 80

Conservacion de Primas

generacion de los Ingresos de Opera-
cion , basados en el aumento de cuota

de mercado.

EBIT/INGRESOS DE OPERACION Y EBIT-

DA/ INGRESOS DE OPERACION.

Por otro lado, los coeficientes
de EBIT/ Ingresos de Operacion y
EBITDA/Ingresos de Operacién mues-
tran el siguiente comportamiento: en el
2012 el EBIT/Ingresos de Operacion
fue de 5.4%, mientras que parael 2013
este coeficiente llego a-10.1%. En el
2014, el EBIT/Ingresos de Operacion
fue el -10.9% .

En cuanto al ratio EBITDA/Ingresos
de Operacidn, los resultados en los afios
2012,2013 y 2014 fueron de 7 %, -8.6
%'y -9.5% respectivamente.

DE LA ADMINISTRACION DE LA
CARTERA DE SEGUROS

PriMAS Y REASEGUROS:

Laempresa esta viviendo la primera
fase de su ciclo de negocios de
introduccién en el periodo comprendido

entre el 2012 y el 2014.

PRriMAS PRODUCTO NETAS:
En 2012, las Primas Producto
Netas fueron de $670.2 miles.

En el 2013, se experimentd un
incremento, del 123.9% en las Primas
Producto Netas, llegando a $1,500.40
miles.

Para el 2014 el monto de las Primas
Producto Netas fueron de $2,269.70
miles, habiendo aumentado un 51.3%

con relacion al 2013.

DEvoLUCIONES Y CANCELACIONES DE
PRrIMAS:

Las Devoluciones y Cancelaciones
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Privas Propucto NETAS
(En Millones de $)

28

24

0.9 0.67
0.6

0.3

Dic Dic Dic
2012 2013 2014

de Primas han tenido un comportamiento variable. En
Diciembre de 2013 se alcanzé un monto de $146.32 miles,
sin embargo, en el 2014 esta cifra se incrementé a $408

miles .

PrivAs 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 $109.40 miles en 2012 a $210.50 miles
en el 2013, un aumento del 92.4%. En el comportamiento

Privas CEDIDAS Y PRIMAS RETENIDAS

(En Millones de $)
2.26
2.5
2
15 1.28
1 0.85
0.56

0.5

nl 0.21
0

Dic Dic Dic

2012 2013 2014
M Primas Cedidas M Primas Retenidas

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

de las Primas Retenidas estas pasaron de $560.80 miles
a $1,289.90 miles entre ambos afos.

El 2014, las Primas Cedidas aumentaron a $ 854.30
miles, o sea un 305% de aumento con respecto al afio
anterior, y las Primas Retenidas alcanzaron la suma de
$1,41540 miles, equivalente a un aumento del 9.7 %

respecto al afio anterior.

PRriMAS 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 perfodo determinado.

A excepcion de las variaciones existentes entre los
dos primero afios del periodo analizado, este indicador ha
mostrado una tendencia al crecimiento sostenido durante
el periodo de 2012 - 2014, habiendo pasado de $ 670.2
milesenel 2012 a$ 1,646.5 miles en el 2013; un cambio
porcentual del 145.7 % a lo largo del periodo.

En el 2014 las Primas Emitidas y Suscritas fueron de
$2,677.7 miles, 62.6% mayores que en el 2013.

Privas EMITIDAS/SUSCRITAS
(En Millones de $)
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PRIMAS/RESPONSABILIDADES
(En Porcentaje)
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(EN MILLONES DE $)
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SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO
(EN MILLONES DE $)
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Primas/Responsabilidades: RAZON DE LIQUIDEZ

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 el 2012 el indicador fue de 0.46%, a0.61% enel 2013,
ya0.59% en el 2014.

Dic Dic Dic
CoMISIONES DE REASEGURO: 2012 2013 2014

Enel 2013 se tenia $126. 85 miles, los valores tuvieron

Los Activos Liquidos/Reservas Técnicas han Q
un ascenso, 101.9 % entre el 2013 y el 2014 $256.06 mi-

mantenido una tendencia variable originada mayormente

en las variaciones de las Reservas mds que en la reduccion

les. de los Activos Liquidos. Este indicador pasé de 1.36 en
Diciembre del 2012 a 1.32enel 2013, a1.29 en Diciembre
SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO: de 2014

Los Siniestros y Gastos recuperados por Reaseguros re- De igual forma los Activos Liquidos/Reservas

flejan en su comportamiento los hechos mencionados en los P . ..
Técnicas + Reservas Siniestros, que se originan de las

andlisis anteriores. En Diciembre de 2013 la suma recuperada . o . .
) ) mismas fuentes que el indicador anterior, tuvieron un
fue de $ 23.2 miles, al 2014 tuvo un incremento, llegando

) comportamiento consistente con el mismo, mostrando una
hasta $542.0 miles.

conducta variable con cifras de 1.36 en el 2012, de 1.24 en
el 2013,de 1.14 en el 2014.
Gestion de la Liquidez
Los Ingresos Financieros y de inversiones/Activos
La Razon de Liquidez dentro del periodo estudiado  [.iguidos, que nos representan el aporte que los fondos
presenta un comportamiento variable, pasando de 0.79 en  provenientes de Ingresos Financieros y de inversiones
Diciembre del 2012, a 0.849 en Diciembre del 2013 y a realizan a la liquidez de la empresa, han mantenido niveles

0.41 en Diciembre del 2014. variables, basados en los movimientos de tasas de interés que

COEFICIENTES DE LIQUIDEZ
Las Primas Netas/Activos Liquidos, que nos indi- Dic Dic Dic

can que proporcién de los Activos Liquidos se encuentran AVE A AU

. . . . Razén de Liquid
constituidos por los ingresos provenientes de las Primas aeon de Hauides 0.79 0.85 0.42
Netas recibidas, comenzaron en 1.31 en el 2012, para luego Primas Netas/Activos Liquidos 131 151 200
convertirse en 1.51 en Diciembre del 2013, para luego caer
Activos Liquidos/Reservas Técnicas 1.36 1.32 1.29
hasta el 2.22 en el 2014 , todas estas cifras nos dan una in- PO -
ctivos Liquidos/Reservas Técnicas 1.36 1.4 1.14
dicacion de la evolucién de la cartera de seguros en relacion mas siniestros
. L. Ingresos Fin., Inversiones / Act. Liq 0.023 0.037 0.053
a los activos liquidos.
EBIT (En miles de ) 39.00 -211.70  -443.30
EBITDA (en miles de $) 51.00 -180.30  -384.40

Slobal
venture
S.A.
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RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

se han experimentado en el periodo analizado.

Este indicador comenzé en un 2.3% Dic
en 2012, incrementando al 3.7 % en el 2013 . 2012
Enel 201 4, el indicador fue un nivel Retorno de los activos (ROA) 2.4% -73% -11.2%
del 5.3 %, aunque también es importante Margen de Utilidad Neta (ROS) 53% -10.3% -11.0%
hacer notar que los Activos Liquidos han Ingresos de Operacién/Activos Totales 0.45 0.71 1.02
experimentado un incremento consistente a
Gastos de Operacion/Total de Activos 0.051 0.18 0.250

través del periodo.
ROS (UtiLipAD NETA/INGRESOS DE OPERACION)

Los indicadores del EBIT

y del EBITDA, han tenido los siguientes

comportamientos .Los primeros pasaron de
$39 miles en 2012 a $- 211.70 miles en el
2013 , llevando el EBIT a reducir los niveles
del periodo anterior. Igual situacién vivio el
EBITDA, decreciendo.

Entre el 2013 y el 2014, el EBIT decremento
siendo  $- 443.30 miles y el EBITDA pasé
de $51.0 miles en el 2012 a $-180.3 miles en
el 2013. A Diciembre del 2014 el EBITDA

decremento a $-384 .40 miles .

5.3%

-10.3% 1%

Dic. Dic. Dic.

ROA (UriLipADp NETA/ACTIVOS TOTALES) 2012 2013 2014

ROE (UtiLipAD NETA/PATRIMONIO)

2.4.%

-1.3.%

-11.2%

Dic.  Dic. Dic. -28.8%

2012 2013 2014

Dic. Dic. Dic.
mm Global 2012 2013 2014
venture
S.A. V.
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ANALISIS DE EFICIENCIA

Analisis de la Rentabilidad

El Retorno sobre los Activos (ROA) durante los ejercicios
analizados ha variado entreun-11.2 % enel 2014,un -7.3%
enel 2013,un2.4 % enel 2012, hay que seguir construyendo
el rightsizing

El Margen de Utilidad Neta (ROS), consistente con lo su-
cedido con la ROA, ha tenido un comportamiento similar,
reduciendo en el 2014 y el 2013 con valores de -11.0% y
-10.3% . Este tuvo valores del 5.1%,en el 2012, habiéndo-
se visto influenciado todos estos valores por el nivel de la

cartera y que limita los niveles de utilidad.

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) ha tenido

tendencia similar, disminuyendo del 4.0 % al -12.0% entre
el 2012 y el 2013; de -28.8% al 31 de Diciembre de 2014.

En cuanto al coeficiente de Ingresos de Operacién/
Activos Totales, comenzod en el 2012. Para ese afio, el co-
eficiente fue de 0.45, incrementando en el 2013 al 0.71 .
En el 2014 el coeficiente cambié a 1.02 .

En cuanto a los Gastos de Operacidon/Activos Tota-
les, el comportamiento fue descendente: pasando del 5.1 %
enel 2012 al 183% enel 2013 y al 25% en el 2014 .

La Eficiencia Operativa, reflejada en la relacién entre los
Gastos de Operacion/Total de Ingresos Corrientes + Otros
Ingresos, hatendido a evolucionar en el periodo 2012-2014,
habiendo comenzado conun 11.3% en el 2012, se vio dismi-
nuida al 22.9% en el 2013 y al 21.6% en el 2014.

COEFICIENTES DE EFICIENCIA
Dic Dic Dic
2012 2013 2014
Eficiencia Operativa 0.113 0.229 0.216
Gastos de Operacién / Activos 0.051 0.183 0.250

Activos Totales / Niimero de Empleados 22991 15676  121.12

Utilidades Netas / Namero de Empleados 5.54 -11.38 -13.57
EBIT / Ingresos de Operacién 5.4% -101% -10.9%
EBITDA / Ingresos de Operacién 7.0% -8.6% -9.5%

EFICcIENCIA OPERATIVA %

20

16

2012
2013
2014

GAsTOS DE OPERACION/AcCTIVOS %

25 25

20

o
2012. -

2013
2014

El coeficiente de Gastos de Operacion/Activos Tota-
les, tuvo un comportamiento con variaciones descendentes en
el periodo analizado. Se han movido desde el 5.1% obtenido
en el 2012, hastael 18.3% en 2013, y un 25% en el 2014.

El Margen EBIT/Ingresos de Operacidn inici6 en
el 2012 enun 54 % para pasar a ser el -10.1% durante el
2013 yel -10.9% en el 2014.

El Margen EBITDA/Ingresos de Operacion, pasé
del 7 % en el 2012 al -8.6% en el 2013, y al -9.5% en el
2014, consistente con las cifras del Margen EBIT/Ingresos
de Operacién. Hay que tener presente el escenario que se
vivié durante el periodo de introduccién de la empresa al

mercado, afectados también por la exposicion al riesgo.
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AcTIvos ToTALES/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $
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La Razén de Activos/Nimero de Empleados
a Diciembre refleja la siguiente tendencia ascendente
durante el periodo comprendido entre diciembre de
2012 y el 2014. A 2012 la cifra fue de $229.91 miles,
luego $156.76 miles en 2013, $121.12 miles en 2014

El indice de Utilidad Neta/Niimero de Em-
pleados tuvo importantes variaciones originadas en el
comportamiento de las utilidades, de tal manera que en
diciembre del 2012 el coeficiente fue de $5.5 miles por
empleado, parareducir a-11.38 enel 2013, 1llegando a
-13.57 enel 2014.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos mantiene
una tendencia estable entre el 2012 y el 2014, habiendo
alcanzado el 60% en el 2012; el 60.7 % en el 2013; el
38.9% en el 2014.

Los Activos Totales comenzaron en $ 1,609
miles en el 2012 y experimentaron un crecimiento del
85% en el 2013 llegando hasta los $ 2.978 millones;
luego incrementaron a $3.99 millones en el 2014.

El Patrimonio, por su parte. Comenzé en
$0.965 millones en el 2012 para pasar a $ 1.809 millones
en el 2013; a $1.555 millones en el 2014.

Los coeficientes de Capital Social/Primas
Netas aDiciembre varian continuamente comenzando
desde el 140% en el 2012 al 133% en el 2013, al 88%
enel 2014,.

Global
Venture
S.A de C.V.

UTiLIDADES NETAS/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $
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El coeficiente de Patrimonio/Primas Netas ha te-
nido un comportamiento variable. A pesar que la Institucién
ha aumentado su patrimonio entre los afios 2012 y 2011,
pasando del 144% en el 2012 al 120% en el 2013, al 68%
enel 2014.

Capital Social / Primas Netas a
Dic en porcentaje

160%
120%)
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en porcentaje
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Patrimonio / Primas Netas a diciembre
en porcentaje

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 0.66% en el 2012, al 0.74% en el
2013,al0.4% en el 2014 . Este coeficiente se ha visto afec-
tado por el tamafio 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 dichos

12 13 14 afos, sin embargo el Patrimonio ha tenido aumentos consis-

tentes que llevan a un incremento absoluto entre el 2012 y

Patrimonio / Reservas Técnicas % el 2014, 1o que hace que la relacion Activo Fijo/Patrimonio

haya disminuido del 1.7% en 2012 al 5.27% en 2013, aun
4.2% para diciembre del 2014.

400
El Margen Bruto de Utilidad ha sido en el 2012,
350
2013, y 2014 un 10.5 %, 2.13 %, - 0.9%, respectivamen-
300 te.
256 241
250 T 196
200 De la misma forma, el Margen Neto de Utilidad ha
sido en el 2012, 2013 y 2014 del orden de 3.4%,-9.8 %, y
150
-17.2 respectivamente.
100
50
0.00
12 13 14
Activo Fijo / Patrimonio Patrimonio / Responsabilidades
en porcentaje en porcentaje
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La relacién Patrimonio/Reservas Técnicas se ha
comportado de la siguiente manera: Habiéndose encontrado
en un 2.56 en 2012 tuvo un decremento hasta el 2.41 en el
2013 para llegar al 1.96 en el 2014.

Global
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GENERADORES CLAVES DEL RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO

iNDICES Dic Dic Dic

2012 2013 2014
Utilidad Neta/Patrimonio (o ROE) 0.040 -0.120 -0.288
Margen Bruto de Utilidad 0.1059 0.0213  -0.009
Margen Neto Utilidad 0.034 -0.098 -0.172
ROA: Retorno de los Activos 0.024 -0.073 -0.112
ROS: Margen de Utilidad Neta 0.053 -0.103 -0.110
Ingresos de Operacién/Activo Total 0.45 0.71 1.02
Utilidad Neta / Primas Netas 0.058 -0.144 -0.197
Gtos. de Operac./Utilidades Netas 212 -2.52 -2.23
Gastos de Operaciones/Total de Activos 0.051 0.18 0.250
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