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Descripcion de la Categoria

EA : Entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obliga~
ciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deterio-
rarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece, o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.
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#3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
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La opinién del consejo de clasificacion de riesgo no constituird una sugerencia o recomendacion para .
invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; TEL' 2263 3584
pero los Miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia GLOBAL.VENTURE@CYT.NET

o mala intencién y estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes. Art .92 Ley del mercado de valores.

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendi6 informacion financiera,
Estudio de factibilidad y proyecciones proporcionadas por COMEDICA Vida, S.A. Seguros de
Personas.
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INDICADORES FINANCIEROS

Informacion Financiera

CONSOLIDADOS

Y ESTADISTICAS MAS IMPORTANTES
EN MILES DE DOLARES $

Total Ingresos de Operacién 179410 257330 272400 329290 493490  434% 5.9% 20.9% 49.9%
Total Costos de Operacion 1682.10 239200 235370 273850 434080  422% -1.6% 16.3% 58.5%
Utilidades de Operacién (210.40) (119.80) 141.50 267.70 292.00 89.2% 9.1%
EBIT (En miles de US$) (182.00) (90.30) 139.70 270.30 296.10 93.5% 9.5%
EBIT/Ingresos de Operacion (0.101) (0.035) 0.051 0.082 0.060 60.1% -26.9%
Utilidades Netas (615.00) 78.85 136.60 266.80 2917 95.3% 9.3%
Activos Totales 308990 396120 406940 395050 51960  282% 2.7% 2.9% 31.5%
Pasivos Totales 209820 219300 183670 152760 26309 45%  -162%  -168%  722%
Patrimonio 991.70 176820 223270 242290 25651  783%  263% 8.5% 5.9%

Por Accion

Total de Acciones a final del Afio

12,000

24,600

24,600

24,600

24,600

Margen Bruto de Utilidad 7.56% 6.73% 21.26% 26.99% 1707%  -110%  2159%  269%  -36.1%
Margen Neto de Utilidad -14.08% -437% 7.85% 12.99% 8.39% -69.0% 65.6% -35.4%
ROE: Rendimiento del Patrimonio -21.00% -6.60% 6.12% 11.01% 114% -68.6% 80.0% 33%
ROA: Retorno de los Activos -6.74% 2.95% 3.36% 6.75% 5.6% -56.3% 1012%  -169%
ROS: Margen de Utilidad Neta -11.61% -4.54% 501% 8.10% 5.9% -60.9% 616%  -270%
Utilidad Neta / Primas Netas 0213) (0.099) 8.43% 13.80% 9.9% 63.7% 9.3%
Indice de Desarrollo (0.792) 0.201 0.378 0.193 0.521

Liquidez 0.518 0.405 1.186 1.206 0715 218%  192.6% 1.7% -40.7%
Primas Netas / Activos Liquidos 0.902 1324 0.744 1.050 1.565 46.8%  -43.8% 41.0% 2.0%
Activos Liquidos / Reservas Técnicas 29.291 7.070 10272 7.170 4924 759%  453% 302%  -313%
Act. Liq / Res. Tec. + Res. Siniestros 29291 5913 5.955 6.173 3777 79.8% 0.7% 37% -38.8%
Ing. Financ, Invers. / Act. Liquidos 0.007 0.047 0.008 0017 0018 -84.0% 125.0% 6.1%

Primas Emitidas / Suscritas 984.50 169145 259398 284278 3861.64  71.8% 53.4% 9.6%
Primas Producto Netas 979.90 1,176.60  1,621.20 1,933.80 294130  20.1% 37.8% 19.3%
Siniestros Netos 555.70 1,048.90 528.20 674.40 92432

Eficiencia Operativa 0.179 0.116 0.084 0.087 0.061 352%  -217% 3.5% 29.8%
Ingresos Totales / Utilidad Técnica 17.18 18.49 6.77 5381 8.10 76%  -634%  -143%  49.9%
Gastos de Operacién / Utilidad Técnica 3081 2.150 0570 0.505 0495  -302%  -135%  -113% 53%
Primas Netas / Gastos de Operacion 3.041 3927 7.089 6.750 9.752 29.1%  80.5% -4.8% -5.0%
Primas / No. de Empleados 34.996 39.220 52297 60.431 89.130 12.1%  333% 15.6%

Gastos de Admon / Primas Retenidas 3.035 1.099 0.550 0.557 0451 638%  -50.0% 1.3% 5.0%
Gastos de Admoén / Total de Activos 0.096 0.069 0.055 0072 0057  -280%  -196%  292%  -202%
Gastos de Admoén / Utilidad Técnica 2.830 1.961 0.562 0.499 0488  -307%  -7113%  -112% 5.0%
Gastos de Operacién / Activos 0.104 0.076 0.056 0.073 0058  -275%  -257%  290%  -200%
Utilidad Neta / No. de Empleados (7.439) (3.890) 4.406 8338 8.839 89.2% 9.3%

CAPITAL

Patrimonio / Activos 0.321 0.446 0.549 0613 0.494 39.1% 22.9% 11.8% -19.5%
Capital Social / Primas Netas 1225 2.091 1517 1272 0.836 707%  -214%  -162%  -343%
Patrimonio / Primas Netas 1012 1503 1377 1253 0.872 48.5% -8.4% 9.0% -30.4%
Patrimonio / Activos y Contingencias 0.506 0.602 0.682 0.754 0.565 19.0% 13.4% 10.5% 25.1%
Patrimonio / Reservas Técnicas 26.730 14.067 10.532 9.431 6.718 474%  -25.1%  -104%  -28.8%
Activo Fijo / Patrimonio 0.080 0.023 0.007 0.008 0.006 708%  -68.5% 3.4% 24.0%
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BASES DE CLASIFICACION

L RATING ASIGNADO A COMEDICA Vida S.A. .Seguros de Personas
E esde E A~ perspectiva estable. Se otorga esta clasificacion
considerando que la aseguradora es parte de COMEDICA
de R.L, tiene su base en los siguientes aspectos : perspectiva de
la resistencia al riesgo buena y el grado de la resistencia al azar bueno de
COMEDICA , la especializacion y segmento el cual se encuentra la em-
presa, la capitalizacion, el nivel patrimonial, la fortaleza de capital, fondo
de maniobra, las adyacencias de los core business de COMEDICA |, la
experticia en curva de aprendizaje en el nicho que atiende, la capacidad
de adaptacion del core business la evolucion de la etapa de madurez
el ciclo de vida de COMEDICA el nivel de cambio al cual se estin
moviendo las tendencias de las vatiables claves del sistema de negocio,
el working ratio y en la conformacién y proceso de implementacion
del modelo de beneficio y sistema de negocio en la Cooperativa . la
experticia con el nicho que atiende, la relacion P/E histotica, la evo-
lucién del ciclo econémico de La Asociacion Cooperativa de Ahorro y
Crédito del Colegio Médico de El Salvador, de Responsabilidad Limitada
de los ultimos afios, perspectiva de la resistencia al riesgo buena y el
grado de la resistencia al azar bueno 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 otorga esta clasificacion considerando que la aseguradora esta en
su ciclo de introduccién , fue constituida como sociedad de seguros
el dia trece de abril del dos mil diecinueve e inscrita en el registro
de sociedades que es llevado por el Registro de Comercio con fecha
cinco de junio de dos mil diecinueve. Se tiene muchos anos de buen
historial , buen nivel de experiencia , y una fortaleza financiera en
COMEDICA de R.L .Con una perspectiva de la resistencia al riesgo

regulary el grado de la resistencia al riesgo regular, con profit warning

en COMEDICA Vida S.A. Seguros de Personas A
pesar del impacto global sin precedentes del CO-
VID-19, en este entorno dificil, de cudn resistente
sera el desempeno comercial y financiero durante
estos tiempos dificiles, ante el entorno y la crisis
del coronavirus, un periodo en shutdown, un
profit warning, con un accionista mayoritario lo
suficiente robusto financieramente, en el sistema
de negocio, el modelo de beneficio, y en el modelo
de trabajo que tiene. Y el posicionamiento/nicho
que tendra COMEDICA Vida S.A. Seguros de Per-
sonas. Y con amplia experiencia en el ramo por
parte del equipo gerencial, tanto por su historial
como también por sus gerentes de COMEDICA
Vida S.A. Seguros de personas.. Contar con su
propia compafifa de seguros generales y
compania de seguros de vida para atender
a su colectividad de socios asegurados, in-
crementar la penetracion de seguros en los
actuales asociados que aun no cuentan con
un seguro, ademas de sus familiares, colegas
no asociados y por supuesto incursionar en
el mercado externo

Se piensa competir con un buen servicio a los
clientes 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

Antecedentes

Aseguradora COMEDICA Vida S.A. .Seguros de Personas, de 2 accionistas en un 0.01% para cada uno, con un ca-
Sociedad Andénima Seguros de Personas, se constituyd como pital de $1,200,000.00 es una sociedad salvadorena de
sociedad andnima el dia trece de abril del dos mil diecinueve capital fijo, funciona de acuerdo a la Ley de sociedades
e inscrita en el registro de sociedades que es llevado por el de seguros, estd en proceso de ser autorizada para ope-
Registro de Comercio con fecha cinco de junio de dos mil rar en El Salvador y su objeto principal es la realizacion
diecinueve, El Consejo Directivo de la Superintendencia del de operaciones de seguros de personas, reaseguros, in-
Sistema Financiero en sesion No. CD-37/2020, celebrada el versiones y préstamos. Se iniciara con la Linea de vida,

30 de octubre de 2020, autorizo el inicio de operaciones.,

con los subramos vida individual, vida colectivo, medico

con una estructura accionaria. COMEDICA de R.L. 99.98 %y hospitalario, accidentes y enfermedad, colectivo de deu-
da. Se va enfocar en comercializar seguros de personas.

3lobal
venture
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Comedica Vida S.A Seguro de Personas
Balance General Resumido al 30 de Junio

un servicio diferenciado. en miles de délares $

La industria de seguros tiene en estos momentos un Jun Jun Jun

2022 2023 2024

nivel de ajuste muy fuerte, lo cual plantea una pre- 5
Caja y Bancos 481.70 267.70 1,530.60 1,160.70 1,063.50

Inversiones Financieras
aseguradoras por el nuevo escenario mundial , bajo  (Neto)

sion muy fuerte a la competencia agresiva entre las
605.00 621.00 647.10 681.40 816.50

crecimiento cronico de nuestra economia nacional  Cartera Neta de Préstamos 150.00 149.50 130.30 231.80 227.80
para este periodo y un impacto fuerte para los si~  Primas por Cobrar (neto) 254.10 339.20 516.50 524.70 524.50
guientes afnos. g;:g;sres B 47000 156160 447.10 61560 190830
Los afos proximos podrian ser de buenas oportunida-

) Otros Activos 1,050.10 981.00 781.40 717.90 640.60
des de mercado para COMEDICA Vida S.A. .Seguros .

Diversos 69.20 85.60 107.20 107.70 203.20

de Personas por el nuevo escenario econdmico y 4o Fijo 79.00 41.20 16.40 18.40 14.80
politico que vivird el pais. Total Activo 308990 396120 406940 395050  5,196.00
Los riesgos de COMEDICA Vida S.A entran en tres  Total Pasivo 209820 2,193.00 183670  1527.60  2,630.90
categorias: los riesgos previsibles que surgen dentro  Otros Pasivos 166.70 637.50 563.80 276.60 77.10
de las operaciones de la empresa, 1os riesgos estra~  Reservas Técnicas 37.10 125.70 212.00 256.90 381.80
tégicos y los riesgos externos. Reservas por siniestros 0.00 24.60 153.70 41.50 116.00
Los riesgos estratégicos de COMEDICA Vida S.A, estas ~ Total Patrimonio 99170 1,768.20  2,232.70 242290  2,565.10
amenazas que forman esta categoria _es decir, una ~ Capital Social 120000  2460.00  2,460.00  2:460.00  2,460.00
cantidad de eventos y tendencias externas que pue- ~ Resultados acumulados -20830  -691.80  -227.30 -37.10 105.10
den impactar la trayectoria de crecimiento y el valor Total Pasivo y Capital SURED il ARl SRElEl s B
accionario. La empresa voluntariamente acepta un Comedica Vida S.A Seguro de Personas
cierto riesgo de cierto nivel con el fin de generar Estado de Resultado Resumido al 30 Junio

. . iles de délares
retornos de su estrategia. Una estrategia con altas en miles de dGlares §

expectativas de rentabilidad en general obligaria ala dim dim dim

2021 2022 2023
Ingresos de Operacion 1,794.10 2,573.30 2,724.00 3,292.90 3,292.90
Primas netas de devoluciones 979.90 1,176.60 1,621.20 1,933.80 2941.30

empresa a asumir riesgos significativos y la gestion
de esos riesgos es un factor clave en la captura de las

ganancias potenciales. Ingresos por decremento de reservas

. L . o 3490  111.60 20200 26340  443.00
En el riesgo estratégico tiene un peso importante la ~ técnicas

industria el cual para el sector seguros es un ambiente f;‘:g;i;’;y gastos recuperados 46990 91930 43800 52190 64920
peligroso, en parte por el mcrenilen'to de los jugado- Reembolso de gastos por cesiones S e e aem e
res, lo cual repercute en el crecimiento establey de ¢ ¢ je Operacion 1682.10 239200 235370 273850 4.340.80
largo plazo, la marca COMEDICA esta iniciando, o . o 55570 104890 52820 67440 92430
los competidores son cada vez un mayor nUMero  py o cedidas 88240 92790 121080 142580 228180
y el estancamiento del mercado (volumen real sin G,q106 por incremento de reservas 7200 18660 38440 33350 50510 |
crecer, 1o se ha generado demanda). En cuanto  Gugios de adquisicién conservacion 17200 22860 23030 30480  629.60
riesgo relevante se tiene la reduccion del margen  pargen Bruto 11180 17980 37020 55420  593.60
de la industria, volatilidad mediana en el ciclo de Gastos de operacién 30220 29960 22870 28650  301.60
negocio. La industria ha pasado por un aumento  Resultado de Operacién (21040) (119.80) 14150  267.70  292.00
rapido de jugadores, y una consolidacion en los ju-  Resultado antes de Impuestos (208.30) (116.70) 13660 26680  291.70

gadores grandes conllevando a una sobrecapacidad

que agudiza la competencia de precios, por cual es
clave una mitigacion disciplinada y sistematica de

estos riesgos. Hay un contraccion del margen de la Las tablas presentan informacién financiera, no se han incluido todas las cuenta.

industria, se ha pasado por una etapa absorcio-

nes y de entrada de nuevos jugadores, que afila Ia truccion de margenes y la sobrecapacidad, que la industria puede ser

. . en un importante sector en una zona de no ganancias.
competencia de precios entre las empresas con altas

. Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir e incluso afectar el
estructuras de costos y con las poseen baja cuota de 3 s que p p

mercado. Hay una posibilidad fuerte que esta des- negocio, son de cierto nivel fuerte para el caso de COMEDICA Vida

S.A 'y de su accionista mayoritario COMEDICA de R.L.( hay que tener
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presente la resiliencia y su inelasticidad precio del gremio
médico en la crisis del coronavirus ). 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 (introduccion).
En cuanto los riesgos externos, incontrolable, algunos
riesgos surgen de acontecimientos externos a la empresa
y estan mas alld de su influencia o control. Las fuentes de

estos riesgos incluyen el efecto de la pandemia COVID-19
en el negocio, los resultados de las operaciones, la situacion
econdmica -financiera; el efecto de las condiciones econémicas

globales, regionales y nacionales en el negocio , incluidos los
efectos en las decisiones de coompra, uso del servicio y pago
delos clientes, delos clientes y las empresas, eventos politicos
y los principales cambios macroeconémicos, cambio climatico,
desastres naturales, eventos politicos y los principales cambios
macroeconémicos. Los afios proximos por el efecto de la
crisis del coronavirus, del ciclo electoral, la desaparicion de
la polatizacion politica, fin del Deadlock ( asamblea legislativa
paralizada /estancada, el nivel de ctispacién ,que no se ponen
de acuerdo), el fin del deteriorado ambiente politico. LLa posible
mejora de la calificacién crediticia de El Salvador, a causa de
la estructura de ingresos y gastos del gobierno, del crecimiento
alto de los ingresos fiscales en los dos ultimos afios y baja
inversion del gobierno.

La estructura organizacional es la configuracion empre-
sarial (con un enfoque funcional, simple, flexible, linea
media, con adaptacion mutua y supervision como meca-
nismo de coordinacion y estaria ubicada en la etapa de
ciclo emprendedora. Con sistemas de informacion con un
nivel de desarrollo en la linea de base. 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, para tener
¢éxito en la etapa de introduccion del ciclo de vida.
Mediante la incorporacion de estandares de gobernanza em-~
presarial, debe ir paulatinamente adoptando la practica
de los riesgos previsibles, “manejo de riesgos empresarial”
que busca integrar las técnicas de manejo de riesgo dispo-
nibles en un acercamiento comprensivo que abarca toda
la organizacion y buscar fuentes de crecimiento sostenible.
La industria de seguros tiene en estos momentos un nivel de
ajuste muy fuerte, lo cual plantea una presion muy fuerte
a la competencia agresiva entre las aseguradoras por el
nuevo escenario en crisis coronavirus mundial y la actual
crisis nacional para este periodo y un impacto fuerte para
los siguientes anos.

Los afos proximos podrian ser de buenas oportunidades
de mercado para COMEDICA Vida S.A. por el potencial y
fortaleza de COMEDICA de R.L. y el nuevo escenario eco-~
noémico, social y politico que vivira el pais.

AnNALIsis ProsPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos afios
por impacto global sin precedentes de COVID-19, el entorno
y la crisis del coronavirus, un mes en shutdown , un profit war-
ning generalizado, la extrafia combinacién de un crecimiento
econémico menguante y precios al alza. afectara en gran medida
el crecimiento econémico del pafs, el cual continua en crisis de
bajo crecimiento y entrara en una recesion corta .

Con el shocks econémico de la crisis de salud que se extendio
por todo el mundo. El confinamiento necesario para contener
el coronavirus estd provocando una contraccién econémica
varias veces mas profunda que la Gran Recesion.

Con el creciente reconocimiento de que la recuperacién fue
en forma de U . También tendran que tomarse mds en setio
el impacto persistente de las dislocaciones financieras severas,
que estan terminan agravando los problemas de la economia
global. La pandemia no fue un shock de demanda negativo (
consumo, gasto de capital, exportaciones ) que tendria que ser
contrarrestado por politicas monetatias y fiscales expansionistas
para respaldar el gasto agregado. La pandemia del COVID-19
es, antes que nada, una crisis de oferta.

Vivimos un momento que no tiene parangoén, por el shutdown
de la actividad econémica. Se tuvo un cuarto trimestre del
2020 con la economia en gran recuperacion. El principal
efecto econémico de la pandemia en el pais se observo en
el segundo trimestre del 2020, dada una contraccion de
19.2%, precedida por el crecimiento de 0.8% en el primer
trimestre. Debe sefialarse, que esta caida es inferior a la de
nuestro principal socio comercial, Estados Unidos, que en
el mismo trimestre registrd una tasa de ~-31.4%. Los resul-
tados econdmicos durante los primeros seis meses de 2020
reflejan una contraccion de 9.3% en el Producto Interno
Bruto (PIB) respecto al mismo periodo del ano anterior. La
cuenta es la siguiente: el PIB de una semana es aproximada-
mente el 2.0 % del de todo el afio. Si este cae un 25% durante
cuatro semanas, entonces se estan esfumando dos puntos de
PIB al mes. Nuestros datos van estar correlacionados con los
de Estados Unidos, con el debido rezago. La idea de que esta
es una crisis transitoria; muchos creen que no hay que hacer
un esfuerzo excesivo porque el margen fiscal es estrecho y eso
alimentarfa las expectativas sobre un parén brutal.

Desde la ultima semana de marzo del 2020, el coronavirus ya
se mide en numeros. La produccién industrial —una métrica

fundamental para “la fabrica del mundo”— cayé un 13,5%. Las
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ventas al por menor, expresion del consumo, se hundieron un
20,5%. La inversion en activos fijos perdié un 24,5%. No solo
los resultados de estos tres indicadores fueron peores de lo
esperado, es que en la serie histérica no constan cifras peores
para China.. El renacer de la economia china sigue a buen rit-
mo. Para el 2020 crecié un 2.3 % . Tras ser capaz de controlar
en unos meses la pandemia de coronavirus que ahoga a gran
parte del mundo. Su PIB creci6 un 4.9% interanual en el tercer
trimestre. Aunque un poco mas baja de lo previsto, la cifra es
envidiable para el resto, y vuelve a demostrar que una rapida
recuperacion es posible si se consigue controlar al patégeno.
Tras el desplome del primer trimestre del 2020 —cayé un
0.8%—y el despegue del segundo —creci6 un 3.2%-—, el terce-
ro apuntala la tan esperada recuperacion en forma de V que
todos ansfan. En total, la segunda economia mundial se ex-
pandi6 durante los primeros nueve meses del afio un 0.7%,
y se va acercando al 2% pronosticado para este 2020 por el
Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. La cifra
esta muy por debajo del 6.1% del 2019 y es insuficiente para
las necesidades de esta nacion, pero la convierte en la nica
gran Entre los datos oficiales desglosados hay factores que
invitan al optimismo. Por un lado, la produccién industrial
crecié en septiembre un 6.9% interanual, un 1.2% mds que
el mes anterior. Por otro, la inversién en activos fijos también
crecid un 0.8% en estos nueve meses, revirtiendo asf la caida
del 0.3% que marcaba en agosto. Sus exportaciones siguen
fuertes, en particular de aquellos productos cuya demanda ha
crecido durante la pandemia (equipos de proteccion sanitaria,
bienes electronicos, etcétera), y sus importaciones también
han crecido, aunque todavia presentan margen de mejora.

Un punto clave cuando pase la emergencia sanitaria es reflo-
tar el empleo, esto desencadenarfa un circulo virtuoso que
devolveria el equilibro al mercado, ya que permitirfa aumen-
tar a la vez la oferta y los ingresos familiares que desembocan
en el consumo, es decir, la demanda.

Este dltimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que los
focos mas peligrosos del coronavirus se han desplazado a
Europa y Estados Unidos. Lla Gran Depresion es el modelo
mas préximo a lo que sucedera en los proximos meses, mas
que la crisis financiera de 2008. La clave reside en que se
trata de un shock simétrico que afecta a todo el mundo a la
vez. Estamos pensando en términos de ciclo cuando no hay
tal cosa: el mundo se ha parado. No es una recesion, es una
depresion.

Se trata de una crisis temporal, _ shutdown _ presiona el
botén de shutdown, luego presiona el botén de inicio y la
maquina comienza a funcionar nuevamente. Pero ninguna
economia sale ilesa de un congelamiento trimestral e inquieta

que muchos no superen el primer vigor. En la crisis actual,
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desenlaces macroeconémicos y financieros sombrios se han
materializado en tres semanas. El vigor de la salida de la
crisis depende de la respuesta sanitaria, el primero que salga
se recuperara mejor.

Pero eso depende también de que los paquetes de rescate

y resulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shocks
economicos, el gobierno gasta dinero para tratar de alentar

a las personas a salir y gastar. En esta crisis, las autoridades
exigen que las personas se queden adentro para limitar el
virus. Mientras mas dure esto, es mas probable que haya des-
truccion de la capacidad productiva. Entonces, la naturaleza
de la crisis se transforma de temporal a algo un poco mds
duradero.

En todo el mundo, la inversion extranjera directa estd en ca-
mino de disminuir en un 40 por ciento este afio 2020, segun
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercio y
Desarrollo. Esto amenaza con dafios duraderos a las redes de
produccién global y las cadenas de suministro.

Para nuestro pais era clave el proponer una moratoria del
pago de deudas por periodos que ayuden a normalizar la
situacion.

Cuanto mas dure la crisis, sanitaria mayor sera el dafio eco-
némico y social.

Desde 2020 y hasta el final del préximo afio, 2021 los paises
en desarrollo estan en peligro de pagar alrededor de § 2.7 tri-
llones de deuda, segiin un informe publicado por el organis-
mo de comercio de la ONU. En tiempos normales, podian
permitirse transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos
préstamos. Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a

los inversores a cobrar tasas de interés mas altas por nuevos
préstamos. El gran temor de los paises en desarrollo es que
los shocks econémicos realmente han afectado a la mayorfa
de ellos antes de que los shocks de salud realmente hayan co-
menzado a golpear. En esos momentos, el famoso mercado
puede ser un obstaculo. Esta pandemia no habria sido igual
sin la destruccién de la sanidad publica por las fuerzas del
mercado y que la salud desigual no les sirve a nadie.

Las economias dolarizadas que no tienen su propia moneda
y, por ende, no tienen un prestamista de ultima instancia,
como El Salvador, debe buscar mecanismos financieros
especiales para que el banco central pueda respaldar a su

sistema bancario.Probablemente la mayoria de las economias
tardaran entre dos y tres afios en regresar a los niveles de

produccién que tenfan antes de la epidemia.el alcance del
efecto de acumulacion generado por las crisis que arremeten
contra la economia global, lo que ha avivado el temor a la
recesion, la pérdida de empleos, el hambre y una cafda de
los mercados bursatiles.“La pandemia en si no solo afec-

t6 la produccién y el transporte de mercancias, que fue el
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principio original de la inflacién, sino también como y donde
trabajamos, cémo y dénde estudian nuestros hijos y los
patrones globales de migraciéon”.La pandemia ha trastornado
casi todo en nuestra vida y, luego, le afadimos una guerra en
Ucrania”.Cuando la gente se quedo en su casa hizo pedidos
de enormes volimenes de articulos —aparatos para hacer
ejercicio, enseres de cocina, equipos electrénicos— que reba-
saron la capacidad de fabricarlos y enviatlos, lo que desenca-
dend la gran interrupcion de la cadena de suministro.

El desabasto de productos hizo que aumentaran los pre-
cios. Las empresas en industrias muy concentradas que van
desde la produccién de carne hasta los envios aprovecharon
su predominio en el mercado para acumular ganancias sin

precedentes.LLos gobiernos intentan sobrellevar la extrafia
combinacién de un crecimiento econémico menguante y
precios al alza.

La economia estadounidense retrocedié un 1,2% durante el
primer trimestre del 2020, equivalente a una caida del 4,8%
en tasa trimestral anualizada, lo que puso fin al periodo de
crecimiento mas largo de su historia. La economia de Estados
Unidos creci6 a un nivel sin precedentes en el tercer trimes-
tre, con un aumento del 7.4% del PIB equivalente a un ritmo
anualizado del 33.1%, segin el Departamento de Comercio.
El alza se produce después de enormes pérdidas durante el
segundo trimestre, cuando el PIB colapsé tras los confina-
mientos masivos durante la primera ola del covid-19 y cay6 un
9%, la mayor caida. E1 PIB estadounidense para el 2020 es un
-3.5% por debajo del nivel precrisis estimacion llevada a cabo
por la Oficina de Analisis Econémico BEA, ,una inflacion del
1.4 % ,con una tasa de desempleo de 8.1%. El PIB estadou-
nidense para el 2021 crecio un 5.7% ,una inflacion del 7.0%,
con una tasa de desempleo de 3.9%.El PIB estadounidense
para el primer trimestre sel 2022 es un -1.4% ,una inflacion
del 8.5% ,con una tasa de desempleo de 3.6%. El PIB esta-
dounidense para el 2022 crecio un 3.4% ,una inflacion del
6.5%, con una tasa de desempleo de 3.5% .

Los datos del PIB para el 2020 de los pafses miembros de la
UE, el PIB de la zona euro  registr6 un -6.6% en Francia, cuya
economia decrecié un -8.2 . HEspafia se sitia , con un dismi-
nucion del -11.0 %, s de Ttalia -8.9 %. Reino Unido 9.9%.Por
parte, de la primera potencia europea, Alemania, registré un
decrecimiento del 4.9% .

Se cifran entre el 2% y el 3% la caida del PIB por cada mes
de confinamiento. Pero la unica forma de recuperar la econo-
mia es controlando el virus: hay una realidad sanitaria.. Todo
el mundo quiere saber cuando acabard la pandemia, pero no
es la pregunta correcta. ILa pregunta correcta serfa: ;Cé6mo va
a continuar.

El respaldo crediticio indiscriminado es buena idea si se parte

del supuesto de que las presiones recientes en los mercados

s6lo fueron una contraccion de liquidez transitoria que se re-
solvera pronto, cuando después de la COVID-19 haya una
recuperacion fuerte y sostenida. Pero ¢y si esa recuperacion
rapida no se materializa? ¢Si, como uno sospecha, le lleva afios
a la economia de Estados Unidos y del mundo volver a los
niveles de 20197 Si asf fuera, no parece probable que todas las
empresas sigan siendo viables, o que todos los gobiernos y
municipalidades conserven la solvencia

Dada la escala del desastre econémico, necesitabamos un
programa de ayudas enorme, tanto para limitar los problemas
financieros como para evitar el dafio econémico que persisti-
ra cuando la pandemia remita Los créditos a bajas tasas o la
moratorias salvarfan del default a muchas empresas, institu-
ciones, alcaldias. Con una implementacion correcta, reforzar
la demanda agregada y aumentar el nivel de empleo. Hay que
lanzarse a reestructurar deudas por doquier,seria mejor pro-
bar una dosis de estimulo monetario/ crediticio normal. El
camino es dar respaldo a casi todas las deudas de la economia
(privadas y de las instituciones y alcaldfas municipales. Una
crisis que (esperamos) sélo ocurre una vez en un siglo exige
Puna intervencion gubernamental a gran escala

Los gobiernos estan implementando grandes paquetes fisca-
les para expandir la provision de atencién sanitaria, proteger
las néminas, ofrecer seguro de desempleo adicional, demorar
los pagos de impuestos, evitar quiecbras innecesarias, apunta-
lar el sistema financiero y ayudar a las empresas y hogates a
capear la tormenta. Los economistas se refieren a la capaci-
dad de endeudamiento de los gobiernos como espacio fiscal.
En resumidas cuentas, cuanto mas plana uno quiere que sea
la curva de contagio o erradicar el virus, mas necesario serd
cerrar el pafs —y mds espacio fiscal hara falta para mitigar la
depresion mas profunda que resultara de ello.

Eso deja a los paises en desarrollo en la estacada. Aun en la
mejor de las circunstancias, muchos de ellos tienen un bajo
espacio fiscal , un acceso precatio a los mercados financie-
ros, y recurtir a imprimir dinero Y éstas no son las mejores
circunstancias.

Y si El Salvador arriesga a aumentar el gasto y los mercados
olfatean niveles excesivos de deuda, el fantasma de la auste-
ridad terminard de arruinar cualquier esperanza de recupera-
cion en el corto plazo

Las expectativas de COMEDICA Vida S.A con respecto al
impacto de la pandemia COVID-19; ingresos, margen bru-
to, cuentas por cobrar, gastos operativos, otros ingresos /
(gastos) y tasa impositiva; y planes implican riesgos e incer-
tidumbres, y los resultados reales pueden diferir material-
mente de cualquier resultado futuro expresado o implicito
Los riesgos e incertidumbres incluyen, entre otros: el efecto
de la pandemia COVID-19 en el negocio de la Compaiiia,
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los resultados de las operaciones, la situacion financiera ; el
efecto de las condiciones econdmicas globales y regionales
en el negocio de la Compania, incluidos los efectos en las
decisiones de compra de los clientes y las empresas.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo
escenario econdmico y politico, ya que la depresion golped
fuerte desde el segundo trimestre del 2020 y las secuelas
continuaran en los préximos anos.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proxi-
mos anos por la crisis del coronavirus y para un pais con
dolarizacion de nuestra economia, en crisis fiscal nacional,
afectara en gran medida el crecimiento econdmico del pais,.
La cartera futura de clientes sera afectada por la recesion
y la competencia, ésto repercutira en un bajo crecimiento
del sector, lucha de cuota de mercado y un cambio de la
estructura 20/80.

La Aseguradora debe contar con una serie de competencias
medulares (proceso de produccion, atencion al cliente e-
business /web, gestion de las relaciones con los clientes) que
le pueden permitir lograr una alta productividad y que a
su vez le permitan que sus resultados no sean afectados de
forma fuerte por el nuevo escenario econdmico y politico;
tiene probabilidades bajas de crecer en sus operaciones
en el futuro y continuar con el crecimiento de las Primas
Netas aunque a un nivel bajo, por el nivel de riesgo teniendo
presente el mapa de materialidad de riesgos: escenarios de
pérdida de severos a medios.

La industria de seguros se ha vuelto global por los propie-
tarios globales y por los nuevos propietarios de las asegu-~
radoras mas grandes del pais, continuard siendo afectada
como lo ha sido este ano por los factores que afectan nuestra
economia: la recesion, la crisis fiscal, la inseguridad, la
cual impacta en los gastos de operacion. El ciclo de bajo
aseguramiento continuard, la elevacion de las cuentas por
cobrar y se seguird compitiendo en base al precio.

El gobierno impactard en la estructura del sector debido a
la mejora de la situacion fiscal y a la mejora del tema de
seguridad, creando un nuevo escenario para los jugadores.
Deberd buscar sustentabilidad en el mediano plazo y lograr
un tamano en el actual ciclo econdémico de recesion, con lo
cual puede competir efectivamente. El tamano sustancial y
sus nichos de COMEDICA de R.L. que tiene le puede pro-
porciona una ventaja distintiva en operaciones a mediano
y largo plazo.
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Fortalezas

* COMEDICA de R.L. el accio-~
nista mayoritario al cual
pertenece.

+ Acceso a fuentes de capital.

+ Experiencia acumulada
direccion y gerencia

Debilidades

» Costos de introduccién en
los primeros anos.

* Baja cuota de mercado en
los primeros anos.

+ Enfoque comercial nuevo.

* Nichos del mercado médico
« Acceso a nichos del mercado

* Nivel de ingresos Gremio
médico.

» Integracion vertical.

» Mercado cautivo : con los
miembros de COMEDICA
de R.L..

» La filosofia del cooperati-
vismo, que genera: apoyo
mutuo: para la solucion
de problemas comunes.
Esfuerzo propio: con el
fin de alcanzar metas
previstas. Responsabilidad,
compromiso moral con los
asociados. Igualdad: todos
los asociados tienen iguales
deberes y derechos. Equi-
dad: Solidaridad.

la eclosion de la digitalizacion
y el proceso de disrupcion
digital por la pandemia.

Una nueva organizacion del
trabajo.

* La estructura
organizacional debe ser
por proceso, enfocandose a
disminuir la siniestralidad.

FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

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

Oportunidades

« Casi tres anos después, con el
virus razonablemente contro-
lado estamos en una pausa
indefinida. “La fase aguda de
la pandemia se ha desvanecido
en gran parte del mundo”En
Estados Unidos se siente un
clima de fin de la funcion.
Incluso se decretd una fecha:
11 de mayo. Ese dia caducara
la emergencia de salud..

* Las empresas se han dado

cuenta del peligro que tiene

sumar dependencia y lejania.

* El precio del petroleo, esta
evolucionando, Diciembre 2010
$88.56 ,junio 2021 $62.53, agos-
to 2021 $68.11, octubre 2021
$74.52, diciembre 2021 $68.88,
enero 2022 $74.98, febrero 2022
$88.77, marzo 2022 $116.98,
abril 2022 $107.75, junio 2022
$114.5, septiembre 2022 $84.13,
nov 2022 $84.78., diciembre
2022 $76.17 , septiembre 2023
$91.76, diciembre 2023 $79.02,

diciembre 2024 $72.99.

*Existe el nicho para un servicio

diferenciado y para una empre-~

sa con imagen confiable en la
nueva estructura de jugadores
globales del sector seguros.

Amenazas

sImpacto global de la guerra
comercial Adverso shocks.
exogeno.Posible recesion.

* Shocks econdmicos

«La dolarizacion del pais, no tener
politica crediticia y monetaria .

* Golpe de la inflacion y crisis
energetica. Inflacion en au-~
mento 2020 -0.1, 2021 6.1%

, 2022 agosto 7.7%.,2022 a
diciembre 7.3%, 2023 agosto
3.09% ,2023 a diciembre
1.23%, 2024 1,05%, el 1,9%
2025.

«Por eficaces que sean los blo-~
queos, en los paises que carecen
de una red de seguridad social
solida y en los que la mayoria
de las personas trabajan en la
economia informal,

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

« El ajuste estructural periodo

2025-2027.

Perspectiva incierta y creci-

miento bajo entre 2.5%y 2.

0% para el 2025 (Crecimien-~

to de 2008 1.3%, ~-3.1% en el

2009, 2010 un 1.4% , 2011

un 2.2% , 2012 un 1.9%,

2013 1.8%, 2014 un 2.0%

, 2015 un 2.3%, 2016 un

2.4%, 2017 un 2.3%, 2.5%

para el 2018, 2.38% para el

2019, -7.9% para el 2020,

10.3% para el 2021, 2.6%

para el 2022, 3.5% para el

2023), 2024 2.6%) .

El momentum de la coyuntu-

ra politica econdmica y social.

* Una nueva guerra fria
* La pandemia ha Agudizado la
crisis de la globalizacion, rever-~

sion parcial de la globalizacion .

« Consecuencias a largo plazo

sobre la cadena de suministros.

* La pandemia ha Agudizado
la crisis de la globalizacion,
reversion parcial de la globa-~
lizacion .

« Cuellos de botella en la oferta,
escasez de suministros y restric-
ciones en el transporte
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ANALISIS FINANCIERO

Voliimenes de Operacion

COMEDICA Vida, Seguros de personas es. una empresa con po-
cos afios de existencia , se encuentra en el ciclo organizacional de
introduccién, durante el periodo analizado, ha logrado un indice de
crecimiento aceptable teniendo en consideracion que es una nueva
empresa (nuevo entrante al sector seguros), los impactos expetimen-
tados por el sector, la crisis fiscal, la pandemia y la economia del pais
en este periodo.

A Junio del 2021 alcanzé los $979.9 miles, en Primas Netas de CO-
MEDICA Vida. En Junio del 2022 alcanzé los $1,176.6 millones, el
Indice de Desarrollo de Primas Netas de COMEDICA Vida fue un
20.1% sobre las Primas Netas del ano 2021.

A Junio del 2023 fue $1,621.2 millones, con un Indice de Desa-
rrollo de Primas Netas de COMEDICA Vida fue un 37.8 % sobtre
las Primas Netas del afio anterior.

Para Junio del 2024 tuvo $1,933.8 millones, el Indice de Desarrollo de
Primas Netas de COMEDICA Vida fue un 19.3% sobre las Primas
Netas del afio 2023.

Para Junio del 2025 tuvo $1,933.8 millones, el Indice de Desarrollo de
Primas Netas de COMEDICA Vida fue un 19.3% sobre las Primas
Netas del afio 2023.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

En Junio del 2021 los ingresos de operacion alcanzaron la cifra
de $1,794 miles, con las Primas (54.62%5) el rubro de los cambios en
las Reservas Técnicas con un (1.95%) y los Siniestros y Gastos recupe-
rados (26.19%) . E1 Reembolso de Gastos por Cesiones contribuy6
conun 16.83% ylos Ingresos Financieros con el 0.41%como fuentes
principales.

A Junio del 2022 los ingresos de operacién alcanzaron la cifra de
$2,573 miles, con las Primas (45.72%) el rubro de los cambios en las
Reservas Técnicas con un (4.34%) y los Siniestros y Gastos recupe-
rados (35.72%) . El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyo
conun 12.58% y los Ingresos Financieros con el 1.63% como fuentes
principales.

Para Junio del 2023 los ingresos de operacion alcanzaron la cifra
de $2,724 miles, con las Primas (59.52%? el rubro de los cambios en
las Reservas Técnicas con un (7.42%) y los Siniestros y Gastos recu-
perados (16.08%) . El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuy6
conun 16.38% ylos Ingresos Financieros con el 0.61% como fuentes
principales.

EnZ]unio del 2024 los ingresos de operacion alcanzaron la cifra de
$3,292 miles, con las Primas (58.73%53 el rubro de los cambios en las
Reservas Técnicas con un (8.0 %) y los Siniestros y Gastos recupe-
rados (15.85%). El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuy6
conun 16.47% y los Ingresos Financieros con el 0.95% como fuentes
principales.

Para Junio del 2025 los ingresos de operacion alcanzaron la cifra de
$4,934 miles, con las Primas (59.60%) el rubro de los cambios en las
Reservas Técnicas con un (8.98%) y los Siniestros y Gastos recupe-
rados (13.16%). El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyo
conun 17.58% y los Ingresos Financieros con el 0.69% como fuentes
principales.

Cosros DE OPERACION
Para el 30 de Junio de 2021, los Costos de operacién de

COMEDICA Vida fueron de $1,682 un equivalente al 93.76% del
total de los ingresos.

El 30 de Junio de 2022, los Costos de operacion de COMEDICA
Vida fueron de $2,392 miles un equivalente al 92.95% del total de los
ingresos.
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PrivAs NETAS - miLEs pE DOLARES

Jun Jun Jun Jun Jun
2021 2022 2023 2024 2025

INGRESOS DE OPERACION 2021 2022 2023 2024 2025

Primas Netas 54.62%  4572% 59.52% 58.73% 59.60%

Ingresos por Decremento

L. 1.95% 434% 742% 8.00%  8.98%
de Reservas Técnicas

Siniestros y gastos
recuperados por 26.19%  3572% 1608% 1585% 13.16%

reaseguro

Reembolsos de gastos

Cesi 16.83% 12.58% 1638% 1647% 17.58%
por Cesiones

Ingresos financieros e

. 0.41% 163% 061% 095% 0.69%
Inversiones

Costos bE OPERACION = 2021 2022 2023 2024 2025
Siniestros Netos 30.97% 40.76% 19.39% 20.48% 28.07%
s ClelE e 49.18% 36.06% 44.45% 4330% 46.24%
Reaseguro

Gastoslpey In?relpento 401% 7.25% 14.11% 10.13% 10.24%
de Reservas técnicas

Gastoside Adquisicion 9.59% 8.88% 8.45% 9.26% 12.76%

y Conservacién
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Al 30 de(]unio de 2023, los Costos de operacion de COME-
DICA Vida fueron de $1,969 miles un equivalente al 72.29% del
total de los ingresos.

Al 30 de Junio de 2024, los Costos de operaciéon de COMEDICA
Vida fueron de $2,738 miles un equivalente al 83.16% del total de
los ingresos.

Al 30 de Junio de 2025, los Costos de operacion de COMEDICA
Vida fueron de $4,340 miles un equivalente al 87.96% del total de
los ingresos.

Respecto a los Siniestros, al 30 de Junio de 2021, estos para
COMEDICA Vida fueron de $555 miles un equivalente al 30.97%
del total de los ingresos.

Para el 30 de Junio de 2022, los Siniestros de COMEDICA
Vida fueron de $1,048 miles un equivalente al 40.76% del total de
los ingresos.

Al 30 de Junio de 2023, los Siniestros de COMEDICA Vida
fueron de $528 miles un equivalente al 19.39% del total de los
ingresos.

E130 de Junio de 2024, los Siniestros de COMEDICA Vida fueron
de $674 miles un equivalente al 20.48% del total de los ingresos.

E130 de Junio de 2025, los Siniestros de COMEDICA Vida fueron
de $924 miles un equivalente al 28.07% del total de los ingresos.

Otro factor de gran preponderancia en los Costos Operativos
de la compafifa han sido los montos correspondientes a grimas
cedidas a las reaseguradoras para el 2025 al 30 de Junio la Primas
Cedidas fueron $2,281 Miles valor que representa el 46.24% sobre
los Ingresos.

E12024 al 30 de Junio la Primas Cedidas fueron $1,425 Miles valor
que representa el 43.30% sobre los Ingresos

E130 de Junio de 2023 la Primas Cedidas fueron $1,210 Miles valor
que representa el 44.45% sobre los Ingresos.

Para el 30 de Junio de 2022 la Primas Cedidas fueron $927.90
Miles valor que representa el 36.06% sobre los Ingresos.

E130 de Junio de 2021 la Primas Cedidas fueron $ 882.40 Miles
valor que representa el 49.18% sobre los Ingresos.

Privas NETAS Y GASTOS DE OPERACION

En millones de $

Primas Netas - Gastos de Operacion -

25

20

Jun. Jun. Jun. jun.
2021 2022 2023 2024
Fuente: COMEDICA Vida S.A Junio 2025
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EstApo DE RESULTADOS PORCENTUAL
Costo de Operacion
Como porcentaje del Ingreso de Operacién
87.9%
93 7% S 722%  83.1% ’
P 17.9%
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= 6.1%
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[__1 Utilidad neta [_1 Gastos de Operacién
Fuente: COMEDICA Vida S.A 2025
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ParTICIPACION DE ComedicaVida S.A EN EL MERCADO DE SEGUROS

100 2021 2022 2023 2024 2025

0 MMs ° mms P mms * Mms P mms  *
Participacion§Erimas 097 024% 1.176 027% 162 039% 193 043% 294 0.62%
Netas

-100 Total Primas Sistema 407.62 100% 44063 100% 419.78 100% 44564 100% 47392 100%
Participaci("n’l 0.18% 0.16% 0.20% 0.26% 041%
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T9ta1 Responsabilidades e - -~ o

Jun Jun Jun  Jun  Jun Sistema
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Asf como los Decrementos de Reservas
Técnicas significan un aumento en el
ingreso de operacion, los aumentos de
reservas técnicas son un aumento de los
Costos Operativos. Al 30 de Junio del
2021 fueron $72.00 Miles el 4.01%, en
Junio del 2022 fueron $186.60 Miles el
7.25% , en Junio del 2023 fueron $384.40
Miles el 14.11%, en Junio del 2024 fueron
$333.50 Miles el 10.13% y en Junio del
2025 fueron $505.10 Miles el 10.24%.

Otra cuenta comprendida en los
Costos Operativos de ComedicaVida
S.A. son los Gastos de Adquisicion y
Conservacién que en Junio de 2021 son
de 9.59%, a Junio de 2022 el 8.88%, a
Junio de 2023 el 8.45%, a Junio de 2024
€l 9.26% y a Junio de 2025 el 12.76%.

LAs UTILIDADES

Los resultados netos de ComedicaVi-
da Vida S.A. a Junio de 2021 de $-208.30
miles, a Junio de 2022 de $-116.70 miles,
a Junio de 2023 de $521 miles, a Junio de
2024 de $266.80 miles y a Junio de 2025
de $291.70 miles.

RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IM-
pUEsTos (EBIT)

Las utilidades de ComedicaVida S.A.
antes de impuestos y antes de intereses
al 30 de Junio de 2021 el valor del EBIT
fue $(182.00) miles, al 30 de Junio de 2022
el valor del EBIT fue $(90.30) miles, al 30
de Junio de 2023 el valor del EBIT fue

$139.70 miles, al 30 de Junio de 2024 el
valor del EBIT fue $270.30 miles y al 30
de Junio de 2025 el valor del EBIT fue
$296.10 miles.

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 ultimos
afios: en Junio del 2021, el EBITDA fue
de $-99.03 miles . En Junio del afio 2022
este indicador redujo hasta los $-39.04
miles. Al 30 de Junio de 2023, los re-
sultados de ComedicaVida, S.A. antes
de intereses, impuestos, depreciacion y
amortizacion de $164.96 miles, a Junio
de 2024 de $302.86 miles y a Junio de
2025 de $327.46 miles.

Esta tendencia, consistente con el EBIT
se debe a las mismas razones expuestas
en el analisis de la Utilidad Neta, pero
ademis 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 ca-
pacidad de producir rendimiento técnico
, esa tendencia podria mantenerse en la
medida que siga evolucionando en la mis-
ma direccion la capacidad de generacion
de los Ingresos de Operacion , basados
en el aumento de cuota de mercado.

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

Primas Jun Jun Jun
(en miles de US$) 2021 2022 2023
Primas / Responsabilidades 0.0023 0.0027 0.0035
Primas Emitidas/Suscritas 984.50 1.691.45 2593.98
LSO ISy 455 635.05 97274
Cancelaciones de Primas
ErimasEroductoiNetas 9799000 11766000  1.621.2000
Primas Cedidas 8824000  927.9000  1210.8000
ErimasRetenidas 975000 2487000  410.4000
C deReaseguro : - 4463163
f{i:cilelijt:::dyo:;;ts):"olsieaseguro RS0 bl kALl
Siniestros Retenidos 9193000 2563810
Gastos de Adquisicion y 172.00 228.60 23030

Conservacién de Primas

Por otro lado, los coeficientes de
EBIT/ Ingresos de Operacion y EBITDA/
Ingtresos de Operacién muestran el siguien-
te comportamiento: en Junio de 2021 de
-10.14%, para Junio de 2022 de -3.51%,
para Junio de 2023 de 5.13%, para Junio
de 2024 de 8.21% y para Junio de 2025 de
6.00%.

En cuanto al ratio EBITDA/Ingtesos de
Operacion, los resultados a Junio de los
afios 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025 fueron
de -5.25%,-1.52%, 6.06%, 9.20% y 6.60%
respectivamente.

DE LA ADMINISTRACION DE LA
CARTERA DE SEGUROS

PRrRiMAS Y REASEGUROS:

LLaempresa esta viviendo la primera fase
de su ciclo de negocios de introduccion
en el periodo comprendido entre el 2021,
2022, 2023, 2024 y el 2025. Para llegar a
ser sustentable le faltaran cinco afos.

Privas Probucto NETAS:

A de Junio de 2021 el valor de
las Primas Producto Netas, fue de $979.90
Miles, a de Junio de 2022 el valor de las
Primas Producto Netas, fue de $1,176.66——
Miles, a de Junio de 2023 el valor de las
Primas Producto Netas, fue de $1,621.20
Miles, un aumento porcentual de 37.8%
con el 2022, a de Junio de 2024 el valor
de las Primas Producto Netas, fue de

Jun Jun

2024 2025
0.31% 0.28%
284278 3.861.64
909.00 920.34
1,933.80 2.941.30
1.425.80 2.281.80
508.00 659.50
542.39 867.36
521.90 649.20
106.78 234.08
(70.10) (62.10)
304.80 629.60
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1,210
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882.4
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2021

659

[l Primas Retenidas

$1,933.80 Miles, un aumento porcentual de 19.3% con el 2023 y
a de Junio de 2025 el valor de las Primas Producto Netas, fue de
$1,933.80 Miles, un aumento porcentual de 19.3% con el 2024.

DEvoLUcIONES Y CANCELACIONES DE PRIMAS:

Las Devoluciones y Cancelaciones de Primas han tenido un
comportamiento variable muy alto para el 30 de Junio de 2021

Privas EMITIDAS/SUSCRITAS

(En Miles de $)
3.861
2842 T
3000 -
2.593
2500 7
2000
1.691
1500 -
1000 984
500
0
Jun Jun  Jun  Jun Jun
2021 2022 2023 2024 2025

es de $4.55 miles, para el 30 de Junio de 2022 es de $635.05
miles, para el 30 de Junio de 2023 es de $972.74 miles, para el
30 de Junio de 2024 es de $909.00 miles y para el 30 de Junio
de 2025 es de $920.34 miles.

Privas CEDIDAS Y PRIMAS RETENIDAS:

Las Primas Cedidas representan el monto de aquellas
primas trasladadas al reasegurador y muestran una tendencia
ascendente pasando para Junio de 2021 fueron $882.4 miles,
para Junio de 2022 fueron $927.90 miles, para Junio de 2023
fueron $1,210.80 miles, para Junio de 2024 fueron $1,425.80
miles y para Junio de 2025 fueron $2,281.80 miles.
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En el comportamiento de las Primas Retenidas estas pasaron
de $97.50 miles en Junio de 2021, a $248.70 miles en Junio de
2022, a $410.40 miles en Junio de 2023, a $508.00 miles en
Junio de 2024 y a $659.50 miles en Junio de 2025.

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 polizas vendidas
durante un periodo determinado.

Primas/Responsabilidades:

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

COMISIONES DE REASEGURO:

En Junio del 2023 se tenia $446.31 miles, $542.39 miles
en Junio 2024 y $867.36 miles en Junio 2025.

SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO:

Los Siniestros y Gastos recuperados por Reaseguros
reflejan en su comportamiento los hechos mencionados en
los andlisis anteriores. A Junio del 2021 a $469.90 miles. Para
Junio del 2022 a $919.30 miles, a Junio del 2023 a $438.00
miles, para Junio del 2024 a $521.90 miles y para Junio del
2025 a $649.20 miles.

Gestion de la Liquidez
La Razon de Liquidez dentro del periodo estudiado

presenta un comportamiento variable, pasando de 0.52 en
Junio del 2021,a0.41 en Junio del 2022,a 1.18 en Junio del

COEFICIENTES DE LIQUIDEZ

RAZON DE LIQUIDEZ

Jun  Jun Jun Jun Jun
2021 2022 2023 2024 2025

2023, a 1.20 en Junio del 2024 y a 0.71 en Junio del 2025.

Las Primas Netas/Activos Liquidos, que nos indican
que proporcion de los Activos Liquidos se encuentran cons-
tituidos por los ingresos provenientes de las Primas Netas Q
recibidas, comenzaron en 0.90 en Junio de 2021, en 1.32 en
Junio de 2022, pasando al 0.74 en Junio de 2023, pasando al
1.05 en Junio de 2024 y pasando al 1.56 en Junio de 2025,
todas estas cifras nos dan una indicacién de la evolucién de
la cartera de seguros en relacion a los activos liquidos.

Los Activos Liquidos/Reservas Técnicas han
mantenido una tendencia variable originada mayormente en
las variaciones de las Reservas mds que en la reducciéon de
los Activos Liquidos. Este indicador pasé de a 29.29 en Junio
de 2021 a 7.07 en Junio de 2022, a 10.27 en Junio de 2023, a
7.17 en Junio de 2024 y a 4.92 en Junio de 2025.

De igual forma los Activos Liquidos/Reservas
Técnicas + Reservas Siniestros, que se originan de las mismas
fuentes que el indicador anterior, tuvieron un comportamiento
consistente con el mismo, mostrando una conducta variable
con cifras de 29.29 en Junio del 2021, 5.91 en Junio del 2022,

5.95 en Junio del 2023, 6.17 en Junio del 2024 y 3.77 en Junio ——
del 2025.

Jun 2021 Jun 2022 Jun 2023 Jun 2024 Jun 2025

Razén de Liquidez 0.518

I’}rln}as Netas/Activos 0.902
Liquidos
Activos Liquidos/Reservas

o 29.291
Técnicas

Activos Liquidos/Reservas

Py fe cind 29.291
Técnicas mas siniestros

Ingresos Fin.,
Inversiones / Act. Liq

EBIT (En miles de $) -182.00

0.007

EBITDA (en miles de $) (99.03)

Slobal
venture
S.A. V.

0.405

1.324

7.070

5913

0.047

-90.30
(39.04)

1.186 1.206 0.71
0.744 1.050 1.56
10.272 7.170 4.92
5.955. 6.173 Y7
0.008 0.017 0.018
139.70 270.30 296.10
164.96 302.86 327.46
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RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

Retorno de los activos (ROA)
Margen de Utilidad Neta (ROS)

Ingresos de Operacién/Activos

Totales

Gastos de Operacién/Total de
Activos

ROA (UtiLipAp NETA/ACTIVOS TOTALES)

Jun Jun Jun Jun Jun
2021 2022 2023 2024 2025
-0.067 -0.029 0.034 0.068 0.056
-0.116 -0.045 0.050 0.081 0.059

0.58 0.65 0.67 0.83 0.95
0.104 0.076 0.056 0.073 0.058

ROS (UtiLiDAD NETA/INGRESOS DE OPERACION)

8.10
591
50
-4.54
-11.61
Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
2021 2022 2023 2024 2025

ROE (UTILIDAD NETA/PATRIMONIO)

11019 137%

6.11%

Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
2021 2022 2023 2024 2025

-21.00

Jun. Jun. Jun. Jun. Jun.
2021 2022 2023 2024 2025
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ANALISIS DE EFICIENCIA

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

Este indicador es de 0.007 Junio de 2021, en Junio
de 2022 es de 0.047, en Junio de 2023 es de 0.008, en Junio
de 2024 es de 0.017 y en Junio de 2025 es de 0.018.

Aunque también es importante hacer notar que
los Activos Liquidos han experimentado un incremento
consistente a través del periodo.

Los indicadores del EBIT y del EBITDA, han
tenido los siguientes comportamientos: en Junio el 2021 fue
$-182.00 miles, en Junio el 2022 fue $ -90.30 miles, en Junio
el 2023 fue $139.70 miles, en Junio el 2024 fue $270.30
miles y en Junio el 2024 fue $296.10 miles. Igual situacion
vivi6 el EBITDA.

El EBITDA en Junio del 2021 el EBITDA es de $ -99.3 mi-
les, en Junio del 2022 el EBITDA es de $-39.40 miles, para
Junio del 2023 el EBITDA es de $164.96 miles, en Junio del
2024 el EBITDA es de $302.86 miles y en Junio del 2025 el
EBITDA es de $327 .46 miles.

Analisis de la Rentabilidad

El Retorno sobre los Activos (ROA) durante los ejercicios
analizados ha variado, en Junio del 2021 es de -6.74%, en
Junio del 2022 es de -2.95%, en Junio del 2023 es de 3.36%,
en Junio del 2024 es de 6.75% y en Junio del 2025 es de
5.61% hay que seguir construyendo el rightsizing, punto de
equilibrio y construir un nicho de mercado.

El Margen de Utilidad Neta (ROS), consistente con lo su-
cedido con la ROA, ha tenido un comportamiento similar,
-11.61% Junio del 2021, -4.54% en Junio del 2022, 5.01%
en Junio del 2023, 8.1% en Junio del 2024 y 5.91% en Junio
del 2025. Este ratio se ha visto influenciado por el nivel de

COEFICIENTES DE EFICIENCIA

Jun Jun Jun Jun
2021 2022 3 2024 2025
Eficiencia Operativa 0.179 0.116 0.084 0.087 0.061
CEUERCROPEER g 0.076 0.056 0.073 0.058
[/ Activos
At ) 110354 132040 131271 123453 157455
Numero Empleados
Utilidades Netas/
4 ! 44 ! !
Niimero Empleados (7439)  (3.890) 06 8338 8.839
EBIT / Ingresos
de Operacin (0101)  (0.035) 0.051 0.082 0.060
NI gz 0101)  (0.035) 0.061 0.092 0.066
de Operacién
i Global
Venture
5.4, de (V.

EFICIENCIA OPERATIVA %
A JuNIO
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25
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la cartera y que limita los niveles de utilidad.

2021

2022
2023
2024
2025

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) ha tenido
tendencia similar, un -21.00% en Junio del 2021, un -6.60%
en Junio del 2022, 1n 6.11% en Junio del 2023, un 11.01% en
Junio del 2024 y un 11.37% en Junio del 2025.

En cuanto al coeficiente de Ingresos de Operacién/
Activos Totales es de 0.58 en Junio del 2021, 0.65 en Junio
del 2022 ,0.67 en Junio del 2023, 0.83 en Junio del 2024 y
0.95 en Junio del 2025.

La Eficiencia Operativa, reflejada en la relacién entre los
Gastos de Operacion/Total de Ingresos Corrientes + Otros
Ingresos, es de 0.179 en Junio del 2021, al 0.116 en Junio
del 2022, al 0.084 en Junio del 2023, al 0.087 en Junio del
2024 y al 0.061 en Junio del 2025.

En cuanto a los Gastos de Operacién/Activos Totales, el
comportamiento fue ascendente: es de 0.104 Junio del 2021
al 0.076, en Junio del 2022, en Junio del 2023 al 0.056, en
Junio del 2024 al 0.073 y en Junio del 2025 al 0.058.

El Margen EBIT/Ingresos de Operacién es de -0.101
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en Junio de 2021, -0.035 en Junio de 2022,0.0513 en Junio
de 2023, 0.082 en Junio de 2024 y 0.060 en Junio de 2025.

El Margen EBITDA/Ingresos de Operacion, pasé
del -0.055 en Junio del 2021, al -0.015 en Junio del 2022,
0.061 en Junio de 2023, 0.092 en Junio de 2024 y 0.067 en
Junio de 2025 consistente con las cifras del Margen EBIT/
Ingresos de Operacion. Hay que tener presente el escenario
que se vivié durante el periodo de introduccion de la empresa
al mercado, afectados también por la exposicion al riesgo.

LaRazén de Activos/Nimero de Empleados a Junio
refleja la siguiente tendencia $110.35 miles en Junio del
2021, $132.04 miles en Junio del 2022, $131.27 miles en
Junio del 2023, $123 .45 miles en Junio del 2024 y $162.38
miles en Junio del 2025.

El indice de Utilidad Neta/Nvimero de Empleados
tuvo variaciones originadas en el comportamiento de las
utilidades, de tal manera que en Junio del 2021 es de $-7.44
miles en Junio del 2021, -$3.89 miles en Junio del 2022,
$4.406 miles en Junio del 2023, $8.338 miles en Junio del
2024y $9.116 miles en Junio del 2025.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos en Junio de
2021 esde 0.321, en Junio de 2022 es de 0.446, en Junio de
2023 es de 0.549, en Junio de 2024 es de 0.613 y en Junio
de 2025 es de 0.494.

Los Activos Totales, en Junio del 2021 son $3,090
miles, en Junio del 2022 incrementaron a $3,961, en Junio
del 2023 incrementaron a $4,069.40 miles, en Junio del
2024 fueron a $3,950.50 miles y en Junio del 2025 fueron
a $5,196.00 miles.

El Patrimonio por su parte, fue de $991.70 miles
en Junio del 2021, incrementando a $1,768 miles en Ju-
nio del 2022, incrementando a $2,233 miles en Junio del
2023, incrementando a $2,422 miles en Junio del 2024 y
incrementando a $2,565 miles en Junio del 2025.

Slobal
Venture
S.A de C.V.
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Los coeficientes de Capital Social/Primas Netas
a Junio es de 1.22 en Junio del 2021, a 2.09 en Junio del
2022, 1.51 en Junio del 2023, a 1.27 en Junio del 2024 y a
0.83 en Junio del 2025.

Capital Social / Primas Netas a Jun en Veces

3.0

25

1.0

0%

Patrimonio / Activos

en porcentaje
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El coeficiente de Patrimonio/Primas Netas ha teni-

do un comportamiento variable, 1.012% en Junio del 2021,

Patrimonio / Primas Netas a Junio al 1.503% en Junio del 2022, al 1.377% en Junio del 2023,
en Veces al 1.253% en Junio del 2024 y al 0.87% en Junio del 2025.

La relaciéon Patrimonio/Reservas Técnicas se ha
comportado de la siguiente manera: de 26.73 en Junio del
2021, al 14.06 en Junio del 2022, al 10.53 en Junio del 2023,
al 9.43 en Junio del 2024 y al 6.72 en Junio del 2025.

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, 0.23% en Junio del 2021, 0.41% en Junio del
2022, 0.48% en Junio del 2023, a 0.39% en Junio del 2024
y a 0.42% en Junio del 2025. Este coeficiente se ha visto
afectado por el tamaio de la Cartera de Seguros comparado
21 22 23 24 25 conel patrimonio.

El monto de los Activos Fijos se ha mantenido du-
Patrimonio / Reservas Técnicas veces rante el periodo analizado, con variaciones entre dichos afios,
sin embargo el Patrimonio ha tenido aumento lo que hace

45 que la relacién Activo Fijo/Patrimonio sea 7.97% en Junio
40 del 2021, a 2.33% en Junio del 2022, a 0.73% en Junio del
2023,a20.76% en Junio del 2024 y a 0.58% en Junio del 2025.
35
El Margen Bruto de Utilidad ha sido de 7.56% en
30 2021, en 2022 un 6.73%, en 2023 un 21.26%, en 2024 un
26.9% y en 2025 un 17.07%.
25
De la misma forma, el Margen Neto de Utilidad a
20 Junio ha sido en el 2021, 2022,2023,2024 y 2025 del orden
de-14.08%,-4.37%,7.85%,13.0% y 8.39% respectivamente.
15
10
5
0.00
21 22 23 24 25 Patrimonio / Responsabilidades
Activo Fijo / Patrimonio en porcentaje
en porcentaje
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GENERADORES CLAVES DEL RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO — n
Patrimonio - en millones de $

i NDICES Jun Jun Jun Jun Jun
2021 2022 2023 2024 2025 as
Utilidad Neta/Patrimonio (0 ROE) -0.210 -0.066 0.061 0.110 0.1137
Margen Bruto de Utilidad 0076 0067  2126%  2699%  17.07% o
Margen Neto Utilidad 0141 -0.044 0.078 0.130 0.083 >
ROA: Retorno de los Activos -0.067 -0.029 0.034 0.068 0.056 3.0
ROS: Margen de Utilidad Neta 0116  -0.045  0.050 0.081 0.059 2.5 24 25
Ingresos de Operacion/Activo Total [ 0.65 0.67 0.83 0.95 20 »
Utilidad Neta / Primas Netas 0213 -0.099  0.084 0.138 0.099 17
Gtos. de Operac./Utilidades Netas 155 257 1.67 1.07 1.03 12
09
ijtsi?ssde Operaciones/Total de 0104 0076 005 0073 0058 b
0.5
0.0

Jun Jun | jun jun | jun
20212022 /2023 2024 2025
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