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

La informacion financiera utilizada para el presente analisis comprendio los estados financieros
auditados al 31 de Diciembre de 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008, 2009 , 2010, 2011,2013 ,
2014, 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019 asi como proyecciones proporcionadas por por La Central de
Seguros y Fianzas
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INDICADORES FINANCIEROS Y ESTADISTICAS MAS IMPORTANTES

EN MILES DE DOLARES $

2013
Informacién Financiera /s vs.
2014
CONSOLIDADOS

Total Ingresos de Operacién _ 152074

12,517.1 18,041.18 -18.1% 26.0% 44.1%  -108%  -22.8% 8.6% 1.1%

12,138.40 99359 16,091.80

124178 134824 4,525.30

Total Costos de Operacién 100969 65036 44193 64283 127594  10377. 59013 73717 761180  -320%  45.5% 98.5%  -187%  -431% _ 249% 33%
Utilidades de Operacién 27105 32136 34146 34234 220498 26279 45934 38947 4,855.80 6.3% 03%  -356%  192%  748% -152% 241%
EBIT (En miles de US$) 36189 44350 40780 46908 373528 45619 50434 44950 5,651.40 80%  150%  -204%  22.1% _ 106% -109% 251%
EBIT/Ingresos de Opera-

- /Ing p 23.80%  36.54% 4104%  3748% 20.70% 2835%  4061%  33.34% 38.91% 123%  -87%  -448%  369%  433% -179% 16.7%
cién
Utilidades Netas 2730.1  3,107.6 28284 32624 _ 2545.18 30007 32536 29192 3,809.20 90% _ 153%  -220% _ 179% 84% -109%  30.5%
Activos Totales 272350 279278 30,8676 320003 3551467 33,6814 372730 382314 3992150 10.5% 3.7% 110%  -52%  10.7% 26%  44%
Pasivos Totales 106154 94112 11062.1 103625  12937.64 95887 114117 11,1559  10,686.80 17.5% _ 63% 249%  -259% _ 190% _ -22% _-42%
Patrimonio 166196 18,517.1 19,8055 21,6378 2257702 240927 258613 270755 2923470 7.0% 9.3% 43% 6.1% 7.3% 4%  8.0%

PoRr AccioN
Total de Acciones a final

N 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 1,100,000 s - - s -
del Afio
Valor en libros ( en US$) $15.11 $15.11  $16.83  $18.01 $20.52 $21.90 $2351  $24.61 $26.58 7.0% 9.3% 4.3% 6.7% 7.3% 4.7% 8.0%
RENTABILIDAD
Margen Bruto de Utilidad 20.3% 20.6% 198%  18.50% 11.39% 1426%  1822%  16.36% 18.91% -4.0% 65%  -384%  252%  210%  -102% _ 15.6%
Margen Neto de Utilidad 13.9% 14.0% 11.7%  12.70% 8.14% 10.50%  10.08%  9.01% 11.13%  -162% 83%  -359%  29.1% _ -40% -106% _ 23.5%
ROE' Repdlmlento del 16.4% 16.8% 143%  1508% 1127% 1245%  1258%  10.78% 1303%  -149% 56%  -252% = 10.5% 10% -143%  209%
Patrimonio
ROA: Retorno de los
O. ctorno de fo 10.0% 11.1% 92%  10.19% 7.17% 8.91% 8.73%  7.64% 954%  -177%  113%  -299%  243%  -20% -125%  250%
Activos
1130tS.Margen dlz i bkl 18.0% 25.6% 28.5% 26.1% 14.1% 18.6% 262%  21.65% 26.22% 112%  -84%  -459%  322%  405% -174%  21.1%
eta
ilida Primas
gt[d d Neta / a 31.6% 50.9% 51.2% 49.7% 22.4% 496%  5135%  39.72% 52.02% 06%  29%  -550% 121.5% 36% -226%  31.0%
etas
Indice de Desarrollo 13.6%  -29.2% 9.5% 18.7% 732 % -46.8% 471%  1597% -0.36% - S S 5 -
LIQUIDEZ
Liquidez 1.591 1.847 1.900 1915 1.576 2.166 2232 2391 2.702 9.7% 07% _ -179% _ 31.5% 30%  7.1% 13.0%
Primas tas / Activos
P Netas / Activos 0.511 0352 0.263 0331 0.558 0.291 0249 0276 0254  -252%  258% 68.6% -478% -14.6% 10.7% -7.9%
Liquidos
A?tw,% LiquidosifiReservas 9317 12426 13.884 13.529 8.081 14573 15922 15.827 18.539 7%  -26%  -403%  80.3% 93%  -0.6% 17.1%
Técnicas
Act. Liq / Res. Tec. + Res.
,Ct, q/Res. Tec es 4374 5202 6.036 5.566 3434 5226 6305  6.078 7.302 160%  -78%  -383%  522%  20.7% -3.6% 20.1%
Siniestros
Ing. Financ, Invers. / Act.
,g. anc, ers. / Act 0.103 0.106 0.091 0.120 0.124 0.128 0.114 0111 0106  -138%  31.1% 3.4% 29% -107%  -2.2% -53%
Liquidos
PRrIMAS
Primas Emitidas / Suscritas 865693  6,166.64 556937 66354  11435.18 607706 636496 750479 747482 288%  19.1% 723%  -469% 47% 179%  -04%
Primas Producto Netas 86293  6,1099 55270 65630  11,370.18 60519 63367 73489 732240 95% _ 187% 732% _ -46.8% 47% 160% _ -04%
Siniestros Netos 37500 22856 9377 10159 28276 56383 12158 18218 223550  -5897%  834%  17833% 99.40% _ -784% 22.71%
EFICIENCIA
Eficiencia Operativa 7.9% 103%  129% 9.7% 70% 8.0% 10.0% 10.0% 10.6% 256% 248%  -282%  157%  246% _ -0.5% 5.8%
Ingresos Totales / Utilidad
/g. / 4.44 3.30 272 3.55 6.20 544 3.46 3.89 368  -176%  30.5% 746%  -122% -364%  125%  -5.6%
técnica
Gasto§ d? Operacién / Utili- 35.2% 33.8% 35.0% 34.4% 43.1% 438% 34.7% 38.9% 38.8% 35%  -19% 25.4% 17% -207% 119%  -0.1%
dad Técnica
Primas Netas astos d

.’e / Gastos de 6.78 4.48 407 4.94 8.37 4.18 4.93 524 453 9.1%  212% 69.6%  -50.1%  -17.8% 64%  -13.5%
Operacién
Primas / No. de Empleados 169.20 107.19  104.28 111.24 199.48 110.03 109.25 133.62 124.11 -2.7% 6.7% 793% -448%  07%  223%  -1.1%
stos Admoén / Prim
Ca to. de Admén / as 20.9% 28 4% 30.0% 28.3% 18.4% 33.1% 28.7% 30.2% 35.0% 57%  -57%  -352%  80.5% -13.5% 54%  160%
Retenidas
Gdb_t psickdmontloide 4.4% 4% 42% 40% 3.7% 42% 3.3% 3.6% 4.0% 95%  -58% 2%  130%  -20.1% 7% 11.1%
Activos
G?Sto,s de Admén / Utilidad 33.2% 32.3% 33.6% 32.9% 41.6% 42.5% 33.5% 37.9% 382% 39%  -2.1% 26.4% 22%  212%  133% 0.6%
Técnica
astos de eracion
& o Op G 4% 4.9% 4.4% 42% 3.8% 43% 3.5% 3.7% 40% 99%  -55% 80%  124%  -19.7% 63%  103%
Activos
Utilidad Neta / No. de 53.53 54.52 53.37 55.29 44.65 54.56 56.10 53.08 64.56 2.1% 36%  -192% @ 222% 28%  -54%  21.6%
Empleados
CAPITAL
Patrimonio / Activos 61.0% 66.3% 64.2% 67.6% 63.6% 71.5% 69.4% 70.8% 732% -3.2% 5.4% 60%  125%  -30% 2.1%
Capital Social / Primas
p / 127 1.80 1.99 1.68 097 1.82 1.74 1.50 1.50 105% -158%  -423%  819%  -45% -13.8% 0.4%
Netas
Patrimonio / Primas Netas 1.93 3.03 3.58 3.30 1.99 3.98 4.08 3.68 3.99 182%  -80% _ -39.8%  100.5% 25%  97% 8.4%
Patrimonio / Activos

mo O,/ osy 69.9% 76.3% 71.1% 753% 69.5% 79.7% 76.6% 78.6% 80.9% -6.8% 5.9% 17%  147%  -39% 2.6% 3.0%
Contingencias
Pa}trlr.nomo/Reservas 9.17 13.24 13.08 14.75 8.95 16.90 16.17 16.07 18.77 -12%  128%  -393%  889%  44%  06%  168%
Técnicas
Activo Fijo / Patrimonio 43% 37% 33% 2.9% 2.7% 3.5% 32% 3.0% 30%  -105%  -123% 78%  306%  -85%  -42% _ -04%
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BASES DE CLASIFICACION

L RATING ASIGNADO A La Central de Seguros y Fianzas, S.A. es de EA+,
E con Perspectiva negativa y tiene su base en los siguientes aspectos:
perspectiva de la resistencia al riesgo buena y el grado de la resistencia

al azar bueno , profit warning. A pesar del impacto global sin preceden-
tes de COVID-19, en este entorno dificil, de cuan resistente sera el desempefio

comercial y financiero durante estos tiempos dificiles, ante el entorno y la crisis
del coronavirus, un periodo en shutdown , un profit warning generalizado,la
especializacion y segmento de fianzas en el cual se encuentra la empresa, la
capitalizacion, el nivel patrimonial, la experticia en el nicho que atiende, la re-
lacién P/E historica, la evolucion del ciclo econémico de La Central de Seguros
y Fianzas de los dltimos 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 apro-
vechar las condiciones del mercado asi como un buen nivel de competitividad.
Se cambid la estructura 20/80, una distribucién diferente entre los ramos de
seguros, con preeminencia de fianzas como nicho clave. La empresa ha tenido
una evolucién positiva de su ciclo econdémico en los dltimos afios, ha mejorado
su posicion competitiva, las perspectivas en el manejo de los factores claves de
éxito y de las variables econémicas - financieras dependeran del posicionamiento
que le permitira enfrentar mejor la coyuntura de recesion y crisis que se ha de-
sarrollado en el pafs, pero sobre todo las secuelas de esta crisis en las condiciones
economicas -financieras de las empresas para los préximos afios. La gestion de
la siniestralidad sera clave sobre todo por el impacto que la recesion tendra en
el sector seguros y especificamente en el sector de la construccion, problemas
de liquidez del gobierno y por la crisis fiscal. La empresa cuenta con un fuerte
indice patrimonial en el largo plazo, con un buen nivel de patrimonio ajustado
a riesgo, que serd clave para el escenarios de pérdida de severos a moderados
que se tendra en los préximos afios.

LLa empresa ha tenido una evolucion positiva en su ciclo, lo cual le proporciona
una nueva posicién de trabajo, las perspectivas para el sector son dificiles. Se debe
trabajar en los factores claves de éxito y en las variables econémicas - financieras
que le permitiran tener un posicionamiento mejor en los ramos atendidos den-

tro de la actual recesion y de la coyuntura que se desarrolla en el sector y en el

Antecedentes

La Central de Fianzas, S.C. de R.L., nace en 1983, con un
capital de ¢500,000.00 constituyéndose como la primera
empresa del pais especializada en el ramo de fianzas autori-
zada por el Ministerio de Economia, seguin resolucion 116 de
fecha 10 de junio de 1983. Se adoptd la modalidad de Socie-
dad Cooperativa obedeciendo el mandato de sus socios y de
acuerdo al articulo 19 del Codigo de Comercio que rige todas
sus actuaciones, sus estatutos corresponden a los de una So-
ciedad Anonima. En 1990 la Sociedad modifica sus estatutos,
convirtiéndose en La Central de Fianzas y Seguros, S.C. de

sector de la construccion y el gobierno. La gestion de
la exposicion al riesgo debe ser mejorada en el ramo
fianzas, en los créditos relacionadas a éstas.

Otros de los puntos que han determinado esta clasifi-
cacion son la capitalizacion, las reservas y la estructura
de capital, los niveles de rentabilidad con utilidades
técnicas y de operacion obtenidas en los tltimos afios.
Para enfrentar el periodo dificil generado porla epi-
demia covid-19, y el agudizamiento de la crisis fiscal
producto de crisis del coronavirus. El afio 2020-2022
podtia ser de muchos ajustes, debido a la crisis de la
economia inducida por la depresién que viviremos
despues del confinamiento y su consecuente crisis
fiscal, deadlock y no entendimiento legislativo, para el
segundo trimestre del afio 2020

Entre los factores que han determinado esta clasifica-
cién es la estructura de clientes amplia, fragmentada
y diversa en fianzas. Posee fortalezas de estabilidad
del negocio que le permiten que el negocio tenga
una diversificacién de riesgo, por la fragmentacion
de los clientes en el core business. Buen nivel de
liquidez (flujos de efectivo e inversiones realizables)
reservas y capital para manejar cualquier incremento
en reclamos.

La Central de Seguros y Fianzas ha podido adaptarse a
los cambios nacionales y mundiales que se han dado
en el sector seguros durante toda su existencia.

Se compite con un buen servicio a los clientes y con
una estrategia de posicionamiento/ nicho especializado
en fianzas .

La empresa ha manejado aceptablemente los factores
criticos del éxito: exposicion, adquisicion/retencion

de clientes de calidad, suscripcién en forma rentable,

R.L. autorizada por el Ministerio de Economia, segun
acuerdo No. 439 del 23 de julio de 1990, en el que se
le permite operar en el ramo de seguros de personas y
danos, iniciando sus operaciones en el mes de abril de
1992 con los seguros de danos. El 19 de septiembre de
1995, con autorizacion de la Superintendencia del Sis-~
tema Financiero, modifica sus estatutos convirtiéndose
en La Central de Seguros y Fianzas, Sociedad Anonima,
A la fecha opera en los ramos de seguros de fianza, se-
guros de vida y seguros de danos .
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ratio de pérdidas, frecuencia y gravedad de los reclamos.
Ha logrado definir y perfilar un sistema de negocio que,
pese a la crisis que se vive el pafs y en especifico en el
sector construccion y la inversion nacional, como también
a la competencia, el aumento de los reaseguros, la guerra
de precios, obtiene niveles altos de rendimiento técnico
y resultados econdmicos financieros histéricamente, en
su nicho de mercado el sector de las fianzas.

Los riesgos estratégicos que vive la empresa, es decir las
amenazas que forman esta categorfa -es decit, la cantidad
de eventos y tendencias externas que pueden impactar
la trayectoria de crecimiento y el valor de las acciones.
La Central asume un cierto riesgo de nivel medio con
el fin de generar retornos medios de su estrategia. En
cambio si escogiera una estrategia con altas expectativas
de rentabilidad en general obligaria a La Central a asumir
riesgos significativos y la gestién de esos riesgos es un
factor clave en la captura de las ganancias potenciales.
Entre estos riesgos estratégicos tiene un peso importante:
la industria, la marca, competidores y el estancamiento
del mercado (volumen real sin crecer, no se ha generado
demanda). En cuanto riesgo relevante se tiene la reduccién
del margen de la industria, el nivel de violencia y su impacto
enel ramo de seguros vida colectivo, volatilidad alta en el
ciclo de negocio. La industria ha pasado por unaumento
rapido de jugadores, conllevando a una sobrecapacidad
que agudiza la competencia de precios.

Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir e incluso
afectar el negocio, son de nivel mediano para La central,
debe tratar de anticiparse y manejar estas amenazas
sistemdticamente y en el proceso, la cuantificacion de
sus riesgos de mercado son altos, por ser una empresa
prociclicas; aunque por la atomizacion de los clientes com-
pensa ese nivel de riesgos y probabilidad de ocurrencia de
los niveles de exposicion. En cuanto los riesgos externos,
incontrolable, algunos riesgos surgen de acontecimientos
externos a la empresa y estan mds 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 econémica -financiera; el
efecto de las condiciones econémicas globales, regionales

y nacionales en el negocio de La Central de Seguros y

Fianzas, incluidos los efectos en las decisiones de coloca-
cién, compras y pago de los clientes, de los consumidores

y las empresas,desastres naturales, eventos politicos y
los principales cambios macroeconémicos. Los dos afios
proximos por el efecto del cambio de gobierno , la pola-
rizacion politica, Lawfare, Deadlock (asamblea legislativa
paralizadas / crispados que no se ponen de acuerdo, el
deteriorado ambiente politico continia erosionandose

, la causa de la crisis la incapacidad y la falta de voluntad a

slobal
venture
S.A. d: .

S.

llegar a acuerdos en la Asamblea Legislativa), la crisis fiscal, el ajuste estructural
y la crisis nacional seran de crecimiento negativo de la economia . El Riesgo
de contagio se ha vuelto importante ( Choques en una parte de la economia
o el ecosistema del negocio se extienden rapidamente a otras partes, producto
del problema de Deadlock y de liquidez del gobierno ).

Laindustria de seguros tiene en estos momentos un nivel de ajuste muy fuerte,
lo cual plantea una presiéon muy fuerte a la competencia agresiva entre las
aseguradoras por el nuevos escenario en crisis mundial, una débil recuperacion
y un impacto fuerte para los siguientes afos.

Mediante la incorporacion de estandares de gobernanza empresarial, la
practica de los riesgos previsibles y el “manejo de riesgos empresarial” se
busca integrar las técnicas de manejo de riesgo disponibles en un acerca-
miento comprensivo que abarca toda la organizaciéon y buscar fuentes de
crecimiento sostenible.

La estructura organizacional es empresarial (por producto, simple, flexible,
linea media), con adaptaciéon mutua y supervision y esta en la etapa de ciclo
de gerencia colectiva. Con sistemas de informacién con un nivel de desarrollo
en la linea de base. La Gerencia intermedia debe ir hacia la formalizacién 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 externo.

Los afios préximos podtian ser de contraccion de oportunidades de mercado
para La Central de Seguros y Fianzas por el nuevo escenario econdémico y
politico que vivira el pais y por las politicas econémicas de ajuste estructural
del gobierno.

El rating asignado tiene su base en los niveles de los indicadores de actuacion
de las variables claves: la Gestion historica, el indice de Capitalizacion y de
capitales propios, la adecuacién de la empresa en términos de riesgo tanto
en escenarios moderados como en escenarios adversos. La estabilidad y nivel
patrimonial que La Central de Seguros y Fianzas tiene, que le da consistencia

en mantener el nivel de fortaleza financiera a través del tiempo.

ANALIsIs PROSPECTIVO

El entorno y la coyuntura que se petfila para los préximos afios por impacto
global sin precedentes de COVID-19, el entorno y la crisis del coronavirus,
un mes en shutdown , un profit warning generalizado, afectard en gran medida
el crecimiento econémico del pafs, el cual continua en crisis y entrara en una
depresion corta y severa, una caida rapida y una recuperacion a partir de sep-
tiembre., con un ultimo trimestre en recuperacion. Con el shocks econémico
de la crisis de salud que se extiende por todo el mundo. El confinamiento
necesario para contener el coronavirus estd provocando una contracciéon
economica varias veces mas profunda que la Gran Recesion.

Con el creciente reconocimiento de que es mas probable una recuperacion
en forma de U . También tendrdn que tomarse mas en serio el riesgo de una
L o incluso una I, es decir, un mercado que permanece plano o en caida libre
durante algin tiempo, si las dislocaciones financieras severas terminan agra-
vando los problemas de la economia global. L.a pandemia no es un shock de
demanda negativo ( consumo, gasto de capital, exportaciones ) que tendria
que ser contrarrestado por politicas monetarias y fiscales expansionistas para
respaldar el gasto agregado. La pandemia del COVID-19 es, antes que nada,

una crisis de oferta.
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Vivimos un momento que no tiene parangdn, €s como un
shutdown de la actividad econdémica. Se avecina un segundo tri-
mestre del 2020 con la economia en punto muerto. Las estima-
ciones provisionales, apuntan a caidas del 12% del PIB trimestral,
para nuestro segundo trimestre , la cuenta es la siguiente: el PIB
de una semana es aproximadamente 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 reza-
go. 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, el coronavirus ya se mide en
numeros. La produccién industrial —una métrica fundamental
para “la fabrica del mundo”— cay6 un 13,5%. Las ventas al por
menor, expresion del consumo, se hundieron un 20,5%. La inver-
sién 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..

Un punto clave cuando pase la emergencia sanitaria es reflotar el
empleo, esto desencadenatia un circulo virtuoso que devolveria
el equilibro al mercado, ya que permitirfa aumentar 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. La Gran Depresion es el modelo mas proxi-
mo 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 pensan-
do 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, desenlaces macro-
econoémicos 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 re-
sulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shocks economi-
cos, 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 destruccién de la capacidad
productiva. Entonces, la naturaleza de la crisis se transforma de
temporal a algo un poco mas duradero.

En todo el mundo, la inversion extranjera directa estd en camino

de disminuir en un 40 por ciento este afio, segiin la Conferen-

cia de las Naciones Unidas sobre Comercio y Desarrollo. Esto
amenaza con daflos duraderos a las redes de produccion global y
las cadenas de suministro.

Para nuestro pais es 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 dafo econémi-
co y social.

Es probable que la mayoria de las economias tarden de dos a tres
afios en volver a sus niveles de produccién previos a la pande-
mia.

Desde ahora y hasta el final del préximo afio, los paises en
desarrollo estan en peligro de pagar alrededor de § 2.7 trillones
de deuda, segin un informe publicado por el organismo de
comercio de la ONU. En tiempos normales, podian permitir-

se 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 econdémicos
realmente han afectado a la mayorfa de ellos antes de que los
shocks de salud realmente hayan comenzado a golpear. En esos
momentos, el famoso mercado puede ser un obstaculo. Esta
pandemia no habrfa sido igual sin la destruccion de la sanidad
publica por las fuerzas del mercado y que la salud desigual no les
sirve a nadie.

Las economias dolatizadas 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.

Las prospectiva de La Central de Seguros y Fianzas, con res-
pecto al impacto de la pandemia COVID-19; ingresos, margen
bruto,cuentas por cobrar, gastos operativos, otros ingresos / (gas-
tos) y tasa impositiva; y planes. Implican riesgos e incertidumbres,
y los resultados reales pueden diferir materialmente de cualquier
resultado futuro expresado o implicito, un profit warning. Los

riesgos e incertidumbres incluyen, entre otros: el efecto de la pan-

demia COVID-19 en el negocio de la Compaiifa, los resultados de——

las operaciones, la situacién econémica -financiera; el efecto de
las condiciones econdmicas globales, nacionales y regionales en
el negocio de la Compafia, incluidos los efectos en las decisiones
de compra de los consumidores y las empresas.

La economia estadounidense retrocedi6 un 1,2% durante el pri-
mer 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.

Se cifran entre el 2% y el 3% la caida del PIB por cada mes de
confinamiento. Pero la Gnica forma de recuperar la economia es
controlando el virus: hay una realidad sanitaria..Todo el mundo
quiere saber cuando acabara la pandemia, pero no es la pregunta

correcta. La pregunta correcta serfa: ;Coémo va a continuar.
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El respaldo crediticio indiscriminado es buena idea si se parte
del supuesto de que las presiones recientes en los mercados s6lo
fueron una contraccién de liquidez transitoria que se resolvera
pronto, cuando después de la COVID-19 haya una recuperacion
fuerte y sostenida. Pero ¢y si esa recuperacion rapida no se ma-
terializa? ¢Si, como uno sospecha, le lleva afios a la economia de
Estados Unidos y del mundo volver a los niveles de 2019? Si asi
fuera, no patrece probable que todas las empresas sigan siendo
viables, o que todos los gobiernos y municipalidades conserven
la solvencia

Dada la escala del desastre econémico, necesitamos un progra-
ma de ayudas enorme, tanto para limitar los problemas financie-
ros como para evitar el dafio econémico que persistira cuando
la pandemia remita Los créditos a bajas tasas o la moratorias
salvarfan del default a muchas empresas, instituciones, alcaldias.
Con una implementacion correcta, reforzar la demanda agregada
y aumentar el nivel de empleo. Hay que lanzarse a reestructu-
rar deudas por doquier,serfa mejor probar una dosis de estimulo
monetario/ crediticio normal. El camino es dat respaldo a casi
todas las deudas de la economia (privadas y de las instituciones
y alcaldfas municipales. Una crisis que (esperamos) sélo ocu-
rre una vez en un siglo exige una intervenciéon gubernamental
Pa gran escala

Los gobiernos estan planificando grandes paquetes fiscales para
expandir la provisién de atencion sanitaria, proteger las néminas,
ofrecer seguro de desempleo adicional, demorar los pagos de
impuestos, evitar quiebras innecesarias, apuntalar el sistema fi-
nanciero y ayudar a las empresas y hogares a capear la tormenta.
Los economistas se refieren a la capacidad 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 sera cerrar el pafs —y mas espacio fiscal
hara falta para mitigar la depresiéon mas profunda que resultara
de ecllo.

Eso deja a los paises en desarrollo en la estacada. Aun en la me-
jor de las circunstancias, muchos de ellos tienen un bajo espacio
fiscal , un acceso precario a los mercados financieros, y recurrir 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 austeridad
terminara de arruinar cualquier esperanza de recuperacién en el
.corto plazo

Probablemente la mayorfa de las economias tardaran entre dos
y tres aflos en regresar a los niveles de produccion que tenfan
antes de la epidemia.

Los ingresos seran afectados de forma fuerte por el nuevo esce-
natio econémico y politico, ya que la depresion golpeara fuerte
desde el segundo trimestre del 2020 y las secuelas continuaran en
los préximos afios.

El entorno y la coyuntura que se petfila para los proximos afios

por la crisis del coronavirus y para un pais con dolarizacién de
nuestra economia, en crisis fiscal , afectard en gran medida el
crecimiento econémico del pafs,.
El entorno y la coyuntura que se perfila para los préximos afios
la depresion global y su recuperacion afectara en gran medida
el crecimiento econémico del pafs, el cual continta en crisis. La
actual crisis modificard el modelo de negocio y la estructura de
los jugadores del sector financiero y presionara la cartera de
negocio y la liquidez durante el 2020 - 2021 ; es clave el trabajar
en el nivel de exposicién,  controlar el riesgo residual, me-
jorando el marketing, la calidad de los controles de gestién y el
management.
El entorno y la coyuntura que se perfila para los préximos afios
por el Deadlock, lawfare, la evolucion de los paquetes de “quan-
titative easing” y las tasas de interés, la crisis fiscal nacional, la
crisis fiscal generalizada y una débil recuperacién, afectara en
gran medida el crecimiento econémico del pafs, el cual conti-
nua en recesion. El sector construccion es uno de los sectores
econémicos mas golpeados, por lo cual el nivel de riesgo en las
fianzas aumentara y de los créditos relacionadas a estas fianzas,
modificando las posibilidades de pago y liquidez de los clientes.
La actual crisis modificard el modelo de negocio y la estructura
de los jugadores del sector seguros y presionara la cartera de ne-
gocio y la liquidez durante los proximos afios; es clave el trabajar
en el nivel de exposicién, controlar el riesgo residual, mejorando
la calidad de los controles de gestién.
La cartera de clientes y de créditos sera afectada por la recesién
y la crisis delincuencial, ésto repercutird en un bajo crecimiento y
un cambio de la estructura 20/80 por el ramo de vida colectivo.
El nuevo gobierno impactara en la estructura del sector, creando
un nuevo escenario para los jugadores.

La Aseguradora cuenta con una serie de competencias que le
pueden permitir lograr que sus resultados no sean afectados
de forma fuerte por el nuevo escenario econdémico y politico, ya
que la recesioén golped fuerte y las secuelas continuaran en los
préximos afios.

La industria de seguros se ha vuelto global por los nuevos
propietarios globales de las aseguradoras mas grandes del pais,
continuara siendo afectada como lo ha sido este afio por los
factores que afectan nuestra economia: la recesion, la inflacion,
la inseguridad, la cual impacta en los gastos de operacion, en
las lineas de vida y de riesgo. El ciclo de bajo aseguramiento
continuara, la elevacion de las cuentas por cobrar y se seguira
compitiendo en base al precio.

Esta buscando sustentabilidad y mantener el tamafio en el ac-
tual ciclo econémico de recesion, con lo cual puede competir

efectivamente.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Aspectos claves de
La Central de Seguros y

Fianzas
» Empresa especializada en el
ramo de fianzas.
+ Enfoque comercial agresivo T
y una estructura 20/80 de Debilidades
las ventas mas diversificada. .
.+ El sistema de planificacion Oportunldades
estratégica y operativa .
* Respaldo de reaseguradoras, « Introducir medidas duras al
buen nivel en la gestion de principio de la Pandemia de
las relaciones con éstas. Coronavirus para prevenir
el pico de infecciones Las Amenazas
« Siniestralidad fuerte y alta medidas draconianas de
* Personal con buena expe- exposicion en ramo vida distanciamiento social y sImpacto global sin pre-
riencia, conocimiento del colectivo . cierre temprano han sido cedentes de COVID-19.
ramo. claramente efectiva Adverso shocks. exogeno.
* Nivel de exposicion al « Los estimulos puiblicos estdn Posible depresion
riesgo alto: producto de la llamados a ser el salvavidas * Shocks econdmicos
relacion fianzas - créditos. de la economia. Focalizacion +La dolarizacion del pais, no e
en la demanda agrega- tener politica crediticia y
* La estructura organizacional da en el programa de mone tarm o .
pequeiia de La Central de reactivacion. 'PC; cficaces iule :ed? 10:
Koy s I e + Beonars e faarocn s M
ser flexible y disponer de un la gestion del virus: La seguridad social solida y
ciclo corto de los procesos, lucha no cs'por aplanar la en los que la mayoria de
interfase con los clientes. curva del virus, sino por las personas trabajan en la
erradicarlo, algo mas facil economia informal,
» La zona de ubicacion cuando actuas antes de - La crisis fiscal.
geografica de La Central de tener muchos contagios. Es « El Riesgo de contagio se
Seguros y Fianzas . mejor triturar la curva que ha vuelto importan-
aplanarla te (Choques en una
+ Las empresas se han dado parte de la economia o el
cuenta del peligro que tiene ecosistema del negocio se
sumar dependencia y lejania. extienden rapidamente a
Pero es cierto que las cadenas otras partes, producto del
de produccion nacionales problf:m?_ confinamignto
también se paralizan en caso y de' hqyudez del gob}erno:
de una pandemia. Da igual. A instituciones , alcaldias,
través del planeta circula una ete d)lv K blea legis]
corriente de desenganche. ) Iiea (?c’ A s'arfl ca legisia-
A X iva paralizada
« El precio del petroleo, era el Jestancada,que 10 se ponen

mas bajo desde 2010. de acuerdo, el deteriorado

* El tamario de La Central de ambiente politico contintia
Seguros y Fianzas le permi- erosionando
te un nivel de flexibilidad * Perspectiva incierta y
que no posee el servicio de crecimiento bajo 2.38%
las aseguradoras grandes. para el 2019 (Creci-

* El nicho de fianzas. miento 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).

La coyuntura politica ,
econdmica y social.
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ANALISIS FINANCIERO

LA CENTRAL DE SEGUROS Y FIANZAS
Balance General resumido

Al 31 de Diciembre L
en miles de ddlares e

Afio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Activos del Giro 8945 9275 9340 13,584 16461 20,720 21,607 20,882 23,790 24282 27,862 28,734 32488 30229 33752 34455 36,132
Caja y Bancos 1711 1897 2,120 4243 5237 6781 5639 5377 4,193 2085 3747 3051 1211 1659 1484 2070 1914
g’g&?mnesmmnmms 3631 3836 3983 6,105 6276 7593 9445 8606 12701 15294 17275 16790 19,172 19,109 23983 24601 26957
Cartera Neta de Préstamos 2,723 3,143 2879 2,744 4279 5452 5932 6,183 5973 6016 6405 7565 7902 7981 7526 6393 6362
Primas y Deudores 881 399 358 493 668 894 591 715 923 888 434 1329 4203 1479 7588 1389 899
Otros Activos 254 714 1791 1904 1,766 1807 2323 2468 2,728 2966 2355 2,643 2428 2616 2,700 2953 2906
?;th‘g; 2SI G gD 35 96 35 111 67 - 46 119 123 49 20 78 469 777 665 513 962
Diversos * 219 619 1,755 1794 1699 1807 2278 2348 2,605 2917 2335 2565 1959 1838 2035 2440 1944
Activo Fijo 960 904 904 871 858 817 766 734 717 679 650 623 599 834 820 822 884
Total Activo 10,159 10,893 12,035 16360 19,085 23345 24,697 24,085 27,235 27,928 30,868 32,000 35515 33681 37,273 38231 39,922
Total Pasivo 4499 4028 4579 7,025 7968 10550 10461 9,096 10,615 9411 11,062 10363 12,938 9,588 11411 11,155 10,687
Pasivos del Giro 777 517 632 603 602 859 467 613 1444 764 1,142 1750 2233 553 1343 1,114 577
Otros Pasivos 2385 2443 2501 4683 5436 6945 7,096 4963 5310 5306 6437 5048 4769 5061 6029 5653 6,156
Rs‘;;?;:{"‘rigecmca” 1338 1068 1446 1739 1930 2746 2,798 3519 3862 3341 3483 3565 5936 3975 4039 4388 3954
Total Patrimonio 5660 6865 7456 9335 11,117 12,795 14236 14,989 16,620 18,517 19806 21,638 22,577 24,092 25861 27,075 29235
Capital Social 3700 5000 5000 6300 7,000 8,600 10,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000 11,000
Reservas de Capital 1960 1865 2456 3035 4117 4,195 4236 3989 5620 7517 8806 10638 11,577 13092 14861 16075 18235

Total Pasivo y Capital 10,159 10,893 12,035 16,360 19,085 23345 24,697 24,085 27235 27,928 30868 32,0 35515 33,681 37273 38231 39,922

LA CENTRAL DE SEGUROS Y FIANZAS
Estado de Resultado Resumido
Al 31 de Diciembre
en miles de ddlares

Afio 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Ingresos de Operacion 6,818 5889 6,005 6,973 8,140 11,529 13,775 12,883 15207 12,138 9,936 12,517 18,041 16,092 12417 13,482 14,525
Costos de Operacion 3949 2969 3072 3,199 3822 6260 8925 8721 10,097 6504 4419 6428 12,759 10,377 5901 7371 7612
Margen Bruto 2869 2920 2933 37774 4318 5269 4850 4,162 5,111 5635 5517 6089 5282 5715 6517 6,111 6914
Menos: Reservas Saneamiento 318 373 470 244 - 541 623 662 1,128 1,058 745 1336 1,719 1,639 636 813 442

Resultados Antes de Gastos 2,551 2,547 2,463 3530 4318 4,728 4227 3499 3983 4577 4772 4752 3563 4,075 5879 5298 6472
Menos: Gastos de Operacién 1025 1045 1061 1,129 1500 1387 1351 1465 1272 1363 1357 1329 1358 1448 1287 1403 1616
Resultado de Operacién 1,526 1503 1403 2401 2817 3341 2876 2034 2711 3214 3415 3423 2205 2628 4593 3895 4856
Mis: ( Otros Ingresos - Gastos) 251 183 120 461 417 386 539 763 838 1,160 608 1210 1482 1890 403 567 768
Resultado antes de Impuestos 1,777 1,686 1,522 2,862 3234 3728 3414 2,797 3548 4374 4,023 4,633 3,687 4,518 4997 4462 5624
Impuestos 437 409 363 664 752 862 777 638 818 1266 1,194 1371 1,142 1517 1743 1543 1815
Resultado Post Impuestos 1340 1277 1,159 2,197 2482 2866 2,637 2,159 2730 3,108 2,828 3262 2545 3,001 3254 2919 3809
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PRrimAs NETAS - miLLoNES DE DOLARES
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Volimenes de Operacion

La Central de Seguros y Fianzas durante el periodo analizado, ha logra-
do un indice de crecimiento importante teniendo en consideracion los
impactos experimentados por el sector, la crisis fiscal y la economia del
pais en este periodo.

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

Enel 2005, a pesar del estancamiento econémico y la dura competencia
del mercado asegurador nacional, la empresa consiguié que el Indice de
Desarrollo de Primas Netas incrementara un 23.3.%, siendo  $3.64 millo-
nes, habiendo sido las fianzas el que present6 la mayor concentracién de
Primas con un 64.9%, automotores con un 7.7% , vida colectivo con un
7.88%, ademds cabe sefialar que para este afio La Central de Seguros y

Fianzas tuvo una cuota de mercado de Primas del
1.04%.

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

A Diciembre del 2007, el Indice de Desarrollo
de Primas Netas de La Central de Seguros y Fianzas
experiment6 una aumento del 6.1% sobre los ingre-
sos por Primas Netas del afio anterior, alcanzando
los $4.33 millones, siendo las fianzas un 61.9%
del total de primas, automotores con un 7.5%, vida
colectivo con un 8.9% y se tuvo un 1.1% de cuota
de participacion en el mercado de Primas Netas.

En Diciembre del 2008, el Indice de Desarrollo
de Primas Netas de la compafiia fue un 63.85%
sobre las Primas Netas del afio anterior, alcanzando
los $7.1 millones. El Seguro fianzas con un 51.1%
ocupé el primer lugar en concentraciéon de Primas,

seguido por Médico Hospitalario 23.8% y seguro
de automotores 8.7% con un 1.62% de cuota de

participacién en el mercado de Primas Netas.

Ademds, La Central de Seguros y Fianzas expe-
riment6 algunas readecuaciones en la distribucion
de su Cartera de Seguros, habiendo crecido en el
ramo de seguros de vida colectivo, que impulsaron
grandemente las ventas y una nueva estructura de
la cartera de la compaiiia.

A Diciembre del 2009, el ndice de Desarrollo
de Primas Netas de La Central de Seguros y Fianzas

INGRESOS DE OPERACION 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
Primas Netas 5476% 50.17% 60.68% 58.58% 53.24% 61.58% 52.58% 5521% 56.74% 50.34% 55.63% S5243% 6302% 37.61% 51.03% 5451% 50.41%
Ingresos por Decremento ;570 23510, 1567% 17.01% 21.6% 13.55% 1848% 1544% 1568% 2340% 1931% 23.18% 13.51% 27.98% 1723% 1390% 19.75%
de Reservas Técnicas

Siniestros y gastos recu-; jo0 65 401%  361% 396% 485% 1087% 11.55% 1301% 890% 240% 2.52% 458% 1540% 356% 483% 471%
perados por reaseguro

pR::rg:;LSs:SdegaStos 468% 400% 425% 375% 337% 5.14% 533% 502% 3.07% 2.17% 330% 285% A81% 254% 480% 471% 4.14%
Ingresos financieros e 125% 1634% 1539% 17.06% 17.83% 14.88% 12.73% 12.78% 1140% 15.19% 19.36% 1901% 1401% 1647% 2338% 2206% 20.99%

Inversiones

Slobal
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Costo de Operacion
Como porcentaje del

Ingreso de Operacion

Estapo DE RESULTADOS PORCENTUAL

Utilidad Bruta, Gasto de Operacion, y Utilidad Neta
Como porcentaje del Ingreso de Operacion

70.7%64 4%
67.6% 66,39 54.6% 52.4%
57.9% 64.7% ¢ 47.5% .
504%51 19 n ‘ 51.3%
169" 27% 44 456
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Costos DE OPERACION

2012

fue un 2% sobre las Primas Netas del aio
anterior, alcanzando los $7.24 millones.
Fianzas con un 44.9% ocupé el primer
lugar en concentracién de Primas, segui-
do por el Seguro vida colectivo 33.7% y
automotores con un 9.9% .Conun 1.64%
de cuota de participacion en el mercado de
Primas Netas.

Para Diciembre del 2010, el Indice de De-
sarrollo de Primas Netas de La Central de
Seguros y Fianzas fue un decrecimiento
del 1.8% sobre las Primas Netas del afio
anterior, alcanzando los $7.11 millones.
Fianzas con un 47.7% ocup6 el primer
lugar en concentracion de Primas, seguido
35.8% y
automotores con un4.6%. Conun 1.57%
de cuota de participacion en el mercado de
Primas Netas.

por el Seguro vida colectivo

A Diciembre del 2011, el Indice de Desa-
rrollo de Primas Netas de La Central de
Seguros y Fianzas fue un 21.3% sobre las
Primas Netas del afio anterior, alcanzando
los $8.629 millones. Fianzas con un 48.0%
ocupd el primer lugar en concentracion de
Primas, seguido por el Seguro vida colec-
tivo 37.3% y automotores con un 4.0%.
Con un 1.81% de cuota de participacién
en el mercado de Primas Netas.

Para Diciembre del 2012, el Indice de
Desarrollo de Primas Netas de La Central
de Seguros y Fianzas fue un -29.2%
sobre las Primas Netas del afio anterior,
alcanzando los $6.109 millones. Fianzas
con un 62.5% ocup6 el primer lugar en
concentracion de Primas, seguido por el
Seguro Incendio y Lineas aliadas 4.9% y
automotores conun4.2%. Conun 1.22%
de cuota de participacién en el mercado de
Primas Netas.

A Diciembre del 2013, el Indice de De-

Siniestros Netos 166%  184%  125% 9.9%
Erimas Cedidas por 148% 10.65% 139% 12.12%
Reaseguro

Gastos pot In(/:relpento 223% 1863% 2197% 2121%
de Reservas técnicas

Gastos de Adquisicién y 416%  273%  269%  2.63%

Conservacion

Global
Venture
S.A de C.V.

8.16% 1049% 22.16% 21.93% 24.66%
1138% 1787% 18.72% 19.52%  18.94%
2376% 20.63% 1886% 21.05% 17.93%

3.66% 531% 50% 52% 4.87%

18.83%

12.56%

19.11%

3.08%

9.44% 8.12% 15.67% 35.04% 979% 13.51% 15.39%
1199% 1654% 2347% 1129% 1477% 2088% 17.43%
20.74% 2383% 26.66% 1579% 17.76% 1648% 16.77%

231% 2.87% 4.92% 237% 521% 3.80% 2.81%
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Privas NETAS Y GASTOS DE OPERACION
En millones de $

sarrollo de Primas Netas de La Central de
Seguros y Fianzas fue un -9.5% sobre las prmas [l GovceOre I
Primas Netas del afio anterior, alcanzando
los $5.526 millones. Fianzas con un 71.1% .
ocupd el primer lugar en concentracion de
Primas, seguido por automotores con un
6.3%, seguido por el Seguro de incendio un
5.8% . Conun 1.01% de cuota de participa-

cién en el mercado de Primas Netas. e

734 732 0

L

Para Diciembre del 2014, el Indice de De-

sarrollo de Primas Netas de La Central de

Seguros y Fianzas fue un 18.7% sobre las

Primas Netas del afio anterior, alcanzando

los $6.562 millones. Fianzas con un 59.4%

ocupd el primer lugar en concentraciéon de 4

Primas, seguido por seguido por transporte

con un 13.1% , automotores con un 7.4% |,

el Seguro Incendio y Lineas aliadas 4.0% y. 138138148 5
Con un 1.15% de cuota de participacion en

el mercado de Primas Netas.

.« . z . Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
ADiciembre del 2015, el Indice de Desarrollo 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
de Primas Netas de La Central de Segurosy
. . Fuente: La Central de Seguros y Fianzas 1 10 1
Fianzas fueun 73.25% sobre las Primas Ne- Diciembre 2019 el primer lugar en concentracion de Primag,

seguido por Fianzas con el 32.1% segaido
por el Seguro de incendio un 2.2% . Con

tas del afio anterior, alcanzando los $11.370

millones. Vida Colectivo con un 54.7% ocup6
un 1.87% de cuota de participacién en el

mercado de Primas Netas.

SINIESTROS PAGADOS Millones de délares

A Diciembre del 2016, el Indice de Desa-
rrollo de Primas Netas de La Central de
Seguros y Fianzas fue un -46.8% sobre las
Primas Netas del afio anterior, alcanzando
los $6.051 millones. Vida Colectivo con un
18.0% ocupé el segundo lugar en concen-
tracién de Primas, Fianzas primer lugar con
el 55.7% seguido por el Seguro de incendio
un 5.8% . Conun 0.97% de cuota de parti-
cipacion en el mercado de Primas Netas.

093 - Seguros y Fianzas fue un 4.71% sobre las
Primas Netas del afio anterior, alcanzando
los $ 6.336 millones. Automotores con un
13.3% ocupé el segundo lugar en concen-
tracién de Primas, Fianzas primer lugar con

el 67.2% seguido por el Seguro de incendio
Dic03 Dic04 Dic05 Dic06 Dic07 Dic08 Dic09 Dicl0 Dicll Dicl2 Dicl3 Dicl4 Dicl5 Dicl6 Dicl7 Dicl8 Dicl9 un 6.5%. Con un 1.03% de cuota de par-

A Diciembre del 2017, el Indice de Desa-
rrollo de Primas Netas de La Central de

ticipacién en el mercado de Primas Netas.
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ParTICIPACION DE La Central de Seguros y Fianzas EN EL. MERCADO DE SEGUROS

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

MM$ % MM$ % MM$S % MM$ % MM$ % MM$ % MM$S % MM$S % MM$ % MM$ % MM$S % MMS$S %

% Primas Netas 7.1 1.6% 724  1.64% 711 1.57% 8.62 181% 6.10 1.22% 556 101% 6.63 1.15% 1137 1.87% 607 097% 633  1.03% 734 1.12% 7332 1.04%
Total Primas Sistema 4392 100% 4410 100% 4534 100% 4717 100% 502.8 100% 546.1 100% 571.7 100% 608.6 100% 6209 100% 616.1 100% 657.5 100% 702.0 100%
% Responsabilidades 894 0.69% 865  0.68% 895  0.62% 904 0.65% 5412 0.38% 6552  041% 7632  043% 1280.  0.70% 644, 0.32% 687.1  0.33% 884.8  040% 957.1  045%
gie;epz:fabmdades 129536 100% 125411 100% 143407 100% 138847 100% 144040 100% 161075 100% 176646 100% 183513 100% 199301 100% 208481 100% 218989 100% 213099 100%

EBIT vy EBITDA A pic
2003 2004 2005 2017 2018
EBIT (En Miles de $) 1,839 1,741 1,572 2932 3,612 3813 3,487 2,968 3,618 4435 4,078 4,690 3,735 4,561 5,043 4495 5,651.40
EBITDA (En miles de $) 1,979 1,818 1,634 2,994 3,676 3,875 3,551 3,011 3,626 4,485 4,128 4,741 3,630 4595 5067 4514 567450
EBIT/IngreSOS de Operacién 270% 29.6% 262% 42.1% 444% 331% 253% 230% 238% 365% 410% 37.5% 20.7% 2835% 4061% 33.3% 38.9%

EBITDA/Ingresos de Operacién ~ 290% 309% 272% 429% 452% 33.6% 258% 234% 238% 370% 416% 379% 20.13% 2856% 4081% 33.5% 39.1%

EBIT - en millones de délares EBITDA - en millones de délares
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Netas del afio anterior, alcanzando los $7.322 millones. Auto-
05 motores con un 11.3% ocupé el segundo lugar en concentracion
de Primas, Fianzas primer lugar con el 62.2% seguido por el
0 Seguro de incendio un 9.8%. Con un 1.04% de cuota de

2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 20102001 2012 2013 2014 2015 206 2017 2015 2 PATICIPACioN en el mercado de Primas Netas.

Diciembre del 2018, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de  INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

La Central de Seguros y Fianzas fue un 16.0% sobre las Primas

Netas del afio anterior, alcanzando los $ 7.348 millones. Automo- Los Ingresos de la compaiifa provienen principalmente del
tores con un 10.7% ocupé el segundo lugar en concentraciéon de  aporte de las Primas Netas, La evolucién de los Ingresos de
Primas, Fianzas primer lugar con el 58.4% seguido por el Seguro ~ Operacién de La Central de Seguros y Fianzas desde el afio 2003
de incendio un 10.9%. Con un 1.12% de cuota de participaciéon  describe una tendencia positiva a pesar de las adversidades del
en el mercado de Primas Netas. entorno y la guerra por el mercado desatada en el sector durante
Diciembre del 2019, el Indice de Desarrollo de Primas Netas de  ese mismo periodo de tiempo. En el afio 2003 el Ingreso Ope-
La Central de Seguros y Fianzas fue un -0.4% sobre las Primas  rativo ascendi6 a $6.81 millones, compuesto principalmente por
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las Primas Producto Netas (54.76%) ,y con un
aporte de los Siniestros y Gastos Recuperados
(7.49%) y otro aporte menor de los Reembolsos
de Gastos por Cesiones del 4.68%. Los Ingre-
sos Financieros y de Inversiones contribuyeron
conun 12.5% y los Ingresos por decremento
de Reserva Técnica aportaron un 20.57%.

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

En el 2005 los ingresos de operacién fue-
ron superiores en un 2% sobre el afio anterior,
alcanzando la cifra de $6.0 millones. Las
Primas Netas siempre fueron la mayor fuente,
(60.68%. EI rubro de los cambios en las Re-
servas técnicas fueron una fuente de Ingresos
de Operacion (15.67%), se considera que el
siguiente aporte proviene de la recuperacion
de Gastos y del Reembolso de Gastos por
Cesiones (4.25%), mas el 15.39% aportado
por los Ingresos Financieros y de Inversiones,
siniestros y gastos recuperados fue un aporte
(4.0%).

Para el 2006 los ingresos de operacién
fueron superiores en 16% que el afio anterior,
alcanzo la cifra de $6.97 millones, con un
aporte en estos de las Primas del (58.58%) el
rubro de los cambios en las Reservas técnicas
con un (17.01%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (3.61%) . El Reembolso de Gas-
tos por Cesiones contribuyé con un 3.75% y
los Ingresos Financieros con el 17.06% como
fuentes principales.

Enel 2007, las Primas Netas representaron
el 53.24% de los Ingresos del afio, mientras que
los Gastos Recuperados y Siniestros pagados
por el Reaseguramiento, solamente fueron
un 3.96% y los Ingresos Financieros cobran

Slobal
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protagonismo con un 17.83%. Los Ingresos por Decremento de Reservas
Técnicas se constituyen en el 21.60% de los ingresos. Los ingresos de
operacion fueron superiores en 16.7% que el afio anterior, alcanzaron la

cifra de $8.13 millones

A Diciembre del 2008 los ingresos de operacion fueron superiores en
41.6 % que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $11.52 millones, con
las Primas (61.5%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas con
un (13.55%) y los Siniestros y Gastos recuperados (4.85%) . El Reem-
bolso de Gastos por Cesiones contribuyé con un 5.14% y los Ingresos
Financieros con el 14.88% como fuentes principales.

A Diciembre del 2009 los ingresos de operacién fueron superiores en
19.5% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $13.77 millones, con
las Primas ( 52.58%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas
(10.87%) .
El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con un 5.3% y los
Ingresos Financieros con el 12.73% como fuentes principales.

con un ( 18.48%) y los Siniestros y Gastos recuperados

Para Diciembre del 2010 los ingresos de operacion fueron inferiores en
6.5% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $12.8 millones, con las
Primas (55.25%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas con
un ( 15.44%) y los Siniestros y Gastos recuperados ( 11.55%) . El Re-
embolso de Gastos por Cesiones contribuyé con un 5.0% y los Ingresos
Financieros con el 12.78% como fuentes principales.

A Diciembre del 2011 los ingresos de operacion fueron superiores en
18.0% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $15.20 millones, con
las Primas ( 56.74%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas
con un ( 15.68%) y los Siniestros y Gastos recuperados ( 13.01%).
El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con un 3.17% y los
Ingresos Financieros con el 11.40% como fuentes principales.

Para Diciembre del 2012 los ingresos de operacion fueron inferiores en
20.2% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $12.13 millones, con
las Primas ( 50.34%) el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas

con un ( 23.4%) y los Siniestros y Gastos recuperados ( 8.9%) . El
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Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con
un 3.17% y los Ingresos Financieros con el 11.4%
como fuentes principales.

A Diciembre del 2013 los ingresos de operacion
fueron inferiores en -18.1% que el afio anterior, al-
canzaron la cifra de $9.93 millones, con las Primas
(155.63%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas conun ( 19.31%) y los Siniestros y Gastos
recuperados ( 2.4%). El Reembolso de Gastos por
Cesiones contribuy6 con un 3.3% y los Ingresos
Financieros con el 19.36% como fuentes principales.

Para Diciembre del 2014 los ingresos de operacion

EBITDA /Ingresos de Operacion %

fueron superiores en 26.0% que el afio anterior, al- 6.0%

canzaron la cifrade $12.51 millones, con las Primas
(152.43%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas conun (23.18%)y los Siniestros y Gastos
recuperados (2.4%) . El Reembolso de Gastos por
Cesiones contribuyé con un 2.85% y los Ingresos
Financieros con el 19.0% como fuentes principales.

A Diciembre del 2015 los ingresos de operacion
fueron superiores en 44.1% que el afio anterior, al-
canzaron la cifra de $18.04 millones, con las Primas
(63.02%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas conun (13.51%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (4.58%) . El Reembolso de Gastos por
Cesiones contribuy6 con un 4.87% y los Ingresos
Financieros y e inversiones con el 14.0% como

fuentes principales.

A Diciembre del 2016 los ingresos de operacion
fueron inferiores en 10.8% que el afio anterior, al-
canzaron la cifra de $16.09 millones, con las Primas
(37.61%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas con un (27.98%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (15.4%) . El1 Reembolso de Gastos por
Cesiones contribuyé con un 2.54% y los Ingresos
Financieros y e inversiones con el 16.4% como
fuentes principales.

A Diciembre del 2017 los ingresos de operacion
fueron inferiores en -22.8% que el afio anterior, al-
canzaron la cifrade $12.41 millones, con las Primas
(51.03%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas conun (17.23%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (3.56%) . El Reembolso de Gastos por
Cesiones contribuyd con un 4.80% y los Ingresos
Financieros y e inversiones con el 23.38% como
fuentes principales.

Slobal
Venture
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A Diciembre del 2018 los ingresos de operacién fueron superiores
en 8.6% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $13.48 millones,
con las Primas (54.51%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas con un (13.90%) y los Siniestros y Gastos recuperados
(4.83%) . El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con
un 4.71% y los Ingresos Financieros y e inversiones con el 22.06%
como fuentes principales.

Para Diciembre del 2019 los ingresos de operacion fueron superiores
en 7.7% que el afio anterior, alcanzaron la cifra de $14.52 millones,
con las Primas (50.41%) el rubro de los cambios en las Reservas
Técnicas con un (19.75%) y los Siniestros y Gastos recuperados
(4.71%) . El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con
un 4.14% y los Ingresos Financieros y e inversiones con el 20.99%
como fuentes principales.

Costos DE OPERACION

Los Costos de Operacion de La Central de Seguros y Fianzas a
Diciembre de 2003 fueron de $3.95 millones, equivalentes al 57.91%
de los Ingresos de Operacion. Estos Costos han mostrado una tenden-
cia alabajaen los primeros afios y alcista en la parte ultima en sus
valores absolutos en el periodo actualmente analizado comprendido
entre el 2003 y el 2017 . En lo porcentual se han movido dentro del
rango del 44.4% al 70.72 % de los Ingresos de Operacion.

En el afio 2004 los Costos ascendieron a $2.96 millones y la pro-
porcién bajo convirtiéndose en un 50.4%. Para el 2005, 2006, 2007,
2008 ,2009,2010,2011,2012,2013,2014,2015,2016,2017,2018 y
2019 los Costos Operativos de la compaiiia representaron el 51.15%,
45.87%, 46.95%,54.3%,64.719%,67.69%,66.39%,42.77%,44 48%,
51.36%,70.72%,64.49% ,47.52%,54.68% y 52 .4% respectivamente
del Total de Ingresos, con valores de $3.07 millones, $3.1 millones,
$3.8 millones, $6.2 millones, $8.9 millones, $8.7 millones, $10.096
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millones, $6.5 millones, $4.41 millo-
nes, $6.42 millones , $12.75 millones,
$10.37 millones, $5.90 millones , $7.37
millones y $7.61 millones .

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

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

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

Para el ejercicio 2007, el monto de
este rubro fue de $0.66 millones equi-
valentes al 8.16% del Total de Costos
de Operacion.

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

Para el ejercicio 2009, el monto de este

rubro fue de $3.05 millones equivalen-
tes al 22.16% del Total de los ingresos
totales. En el ejercicio 2010, el monto
de este rubro de los siniestros fue de
$2.82 millones equivalentes al 21.9%
del Total de los ingresos totales .

Para el ejercicio 2011, el monto de
este rubro de siniestros fue de $3.75
millones equivalentes al 24.66% del
Total de los ingresos totales. En el
ejercicio 2012, el monto de este rubro
de los siniestros fue de $2.285 millones
equivalentes al 18.8% del Total de los
ingresos.

En el 2013 este rubro ascendié a
$0.937 millones equivalentes al 9.44%
de los Ingresos totales. En el ejerci-
cio 2014, el monto de este rubro de
los siniestros fue de $1.015 millones
equivalentes al 8.12% del Total de los
ingresos totales, en 2015 fueron $2.827
millones equivalentes al 15.67% del
Total de los ingresos totales, en 2016
fueron $5.638 millones equivalentes al
35.04% del Total de los ingresos totales,
en el 2017 fueron de $1.215 millones
equivalentes al 9.79% del Total de los
ingresos totales, en el 2018 fueron de

$1.821 millones equivalentes al 13.51%
del Total de los ingresos totales. En el
ejercicio 2018, el monto de este rubro
de los siniestros fue de $1.821 millones
equivalentes al 13.51% del Total de los
ingresos totales. Para el 2019 fueron
$2.235 millones equivalentes al 15.39%
del Total de los ingresos totales,

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 2003 llego a representar el 14.85%
de carga sobre los Ingresos Totales.
Posteriormente, a Diciembre de 2004,
esta proporcion disminuyé aun 10.6%,
para volver aun 13.9% al final del ejer-
cicio 2005, siendoel 12.12%, el 11.3%
JA7.8%, 18.7%, 19.5% el 18.94%, el
12.56%,el 11.99%,el 16.54% ,23.47%,
11.29%,14.77%,20.88% y 17.43% en
el 2006, 2007, 2008, 2009, 2010, 2011,
2012,2013,2014,2015,2016 ,2017 ,
2018y 2019 .

A Diciembre del 2008, los Costos
Operativos constituyeron el 54.3% de
los Ingresos Totales y en el 2009, 2010,
2011, 2012 ,2013 2014, 2015, 2016,
2017,2018 y 2019 el 64.79%,67.69%,

Primas (en miles Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
de US$) 2003 2004 2005 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014
Primas / Responsabilidades 0.0085 00089 00096 00079 00084 00079 00095 00113 0008 00086 00089 00094  0.0092 0.0083 0.0077
Primas Emitidas/Suscritas 4055 3084 3744 4141 4364 7150 7436 7490  8656. 6166 5569 6635 11435 6077 636496  7,504.79 747482
Devo'“c".mes y . 321 129 100 56 30 49 193 378 2762 5672 4237 7240 6500 25.15 2827 155.87 152.40
Cancelaciones de Primas
Primas Producto Netas 3733 2954 3644 4084 4333 7100 7243 7112 8629 6109 5527 6563 11370 6051 6336 7,348.90 7,322.40
Primas Cedidas 1012 625 836 845 926 2060 2578 2514 2880 1524 1190 2070 4233 1816 1833 281530 2,532.40
Primas Retenidas 2720 5785 2807 3239 3407 5040 4664 4598 5749 4585. 4336 4493 7136 4235 4328 453357 453357
Comisiones de Reaseguro 255 261 274 592 734 646 482 263 327 356. 878 25143 595.86 634.78 601.03
SITHE T 7 (LSt L 510 369 241 251 322 559 1498 1488 482 1080 238 316 826  2478.10 44230 651.50 684.20
perados por Reaseguro
Siniestros Retenidos -621 716 -513 -439 342 650  -1554  -1337  -1772  -1205 699 4699 2001 -3,16020  -773.50 -1,17030  -1551.30
TR . IogEses [azik -118 269 -378 293 -175 816  -517 7222 342 521 -142 81 2371 196140  -6470  -349.00 43420
cos por Ajustes de Reserva
bt il s 283 160 161 183 297 611 695 669 740 373 229 359 888 381.10  647.20 512220 408.70

Conservacion de Primas
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el 66.39%,42.77%,44.48% ,51.36% ,el 70.72%, el 64.49%,
el 47.52%,54.68% y el 52.40%.

Asi como los Decrementos de Reservas Técnicas signifi-
can un aumento en el ingreso de operacién, los aumentos de
reservas técnicas son un aumento de los Costos Operativos.
Al 31 de Diciembre de 2003, estos gastos representaron un
monto equivalente al 22.3% de los Ingresos de Operacién,
mientras que para Diciembre de 2004 este porcentaje llegé
al 18.6%. A Diciembre de 2005 se experimenta el 21.97%,
pero luego en el 2006 hasta el 21.21%,en el 2007 es de un

Privas CeEpIpAS Y PRIMAS RETENIDAS
(En Millones de $)

1

10

23.7% en el 2008 un 20.6%,en el 2009 un 18.86%,en el 2010
un 21.05%, en el 2011 un 17.93%, en el 2012 un 19.11%,
enel 2013 un 20.74% ,en el 2014 un 23.83%,26.66% en el
2015, 15.79% en el 2016, 17.76% en el 2017, 16.48% en el
2018y 16.77% en el 2019.

Otra cuenta comprendida en los Costos Operativos de
La Central de Seguros y Fianzas son los Gastos de Adqui-
sicién y Conservacion que en 2003 constituyeron el 4.16%
de los Ingresos Operativos y en 2004 fueron el 2.73%. Para
el afio 2005 alcanzaron el 2.69% y a Diciembre del 2006
estos gastos representaban un 2.63%. En el 2007 los Gastos
de Adquisiciéon y Conservacion llegaron a representar el

PriMAS EMITIDAS/SUSCRITAS
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3.66% de los Ingresos Totales ,en el
2008 representan el 5.3%.en el 2009
representan el 5.05%, en el 2010 repre-
sentan el 5.2%, en el 2011 representan
el 4.87%,en el 2012 representan el 3.0
% en el 2013 representan el 2.3 % , en
el 2014 representan el 2.87 %, en 2015
representan el 4.92%,en 2016 represen-
tan el 2.37%, en Diciembre de 2017 el
5.21%,en Diciembre de 2018 el 3.80%
y en Diciembre de 2019 el 2.81%.

Las UTILIDADES

Los resultados netos de La Cen-
tral de Seguros y Fianzas desde el
ano 2005 hasta el 2008 mostraron una
tendencia creciente. Comenzando con
un monto de $1.34 millones en el 2003
experimentan un descenso y en el 2004
alcanzan los $1.27 millones. Para el
afno 2005 las Utilidades Netas obtenidas
fueron de $1.15 millones . En el 2006,
el monto de las Utilidades aument6
alcanzando los $2.19 millones. En el
2007, La Central de Seguros y Fian-
zas obtuvo $2.48 millones de utilidad
neta, en el 2008 las Utilidades son las
mayores obtenidas en dicho periodo,
llegando a $2.86 millones. A Diciembre
de 2009 y en el 2010 la cifra obtenida
de utilidad neta fue de $2.63 millones,

millones de utilidad neta en 2014 que
se constituyen en las mayores obteni-
das hasta la fecha, $2.54 millones en
Diciembre de 2015, $3.0 millones en
Diciembre de 2016 , $ 3.2 millones en
Diciembre de 2017, $ 2.9 millones en
Diciembre de 2018 y $ 3.8 millones en
Diciembre de 2019.

REsuLTADOS ANTES DE INTERESES E IM-
pUEsTos (EBIT)

Las utilidades de La Central de
Seguros y Fianzas antes de impuestos
y antes de intereses para el afio 2003
ascendieron a $1.83 millones, en el
2004 el EBIT se situ6 en $1.74 millo-
nes. Para Diciembre de 2005 y 2006,
la aseguradora registré $1.57 millones
y $2.93 millones respectivamente en
concepto de EBIT.

En los anos 2007, 2008, 2009, 2010,
2011, 2012. 2013, 2014, 2015, 2016 ,
2017 ,2018 y 2019 el EBIT fue $3.6
millones $3.8 millones, $ 3.4 millones,
$ 2.9 millones, $ 3.6 millones, $ 4.43
millones, $ 4.078 millones , $4.69 mi-
llones, $3.735 millones , $4.561 millo-
nes, $ 5.043 millones, $ 4.495 millones

y $5.651 millones respectivamente.

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

Elindicador del EBITDA mantiene
la misma tendencia que el EBIT, con los
siguientes resultados durante los ulti-
mos afnos: en el 2003, el EBITDA fue
de $1.9 millones. En el afio 2004 este
indicador redujo hasta los $1.8 millo-
nes. Al 31 de Diciembre de 2005,2006,
2007, 2008, 2009, 2010 ,2011,2012,
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018
y 2019 los resultados de La Central de
Seguros y Fianzas antes de intereses,

impuestos, depreciacioén y amortizacién
son de $1.63 millones, $2.99 millones
, de $3.67 millones , $3.87 millones,
$3.55 millones, $3.01 millones , $3.67
millones, $4.49 millones , $4.12 mi-
llones , $4.73 millones, $3.77, $4.59
millones, $ 5.06 millones 4.51 millones
y $5.651 millones respectivamente.

Esta tendencia, consistente con el EBIT
se debe a las mismas razones expues-
tas en el andlisis de la Utilidad Neta,

CoMISIONES DE REASEGURO
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pero ademds potenciada por la sumatoria de las
Depreciaciones y Amortizaciones de la empresa.
Esto nos lleva a pensar que la empresa posee una
capacidad de producir rendimiento técnico , esa
tendencia podria mantenerse en la medida que siga
evolucionando en la misma direccion la capacidad
de generacion de los Ingresos de Operacion .

EBIT/INGRES0S DE OPERACION Y EBITDA/ INGRESOS
DE OPERACION.

Por otro lado, los coeficientes de EBIT/ Ingresos
de Operacién y EBITDA/Ingresos de Operacion
muestran el siguiente comportamiento: en el 2003 el
EBIT/Ingresos de Operacién fue de 27%, mientras
que para el 2004 este coeficiente llego a 29%. En
el 2005, el EBIT/Ingresos de Operacion fue el 26%
aumentando al 42.1% en el 2006. En el 2007 este
coeficiente fue el 44.4%, todos estos movimientos
consistentes con los movimientos de las utilidades.
En el 2008 fue un 33%, en el 2009 fue 25%, en el
2010 fue 23%,en el 2011 fue 23.8%,en el 2012 fue
36.5%,enel 2013 fue 41.0%,en el 2014 fue 37.48%,
en el 2015 fue 20.70%, en el 2016 fue 28.3%, en
el 2017 fue de 40.61%, en el 2018 fue de 33.3% y
en el 2019 fue de 38.9%.

En cuanto al ratio EBITDA/Ingresos de Operacion,
los resultados en los afios 2003, 2004, 2005, 2006,
2007, 2008, 2009, 2010, 2011, 2012, 2013, 2014,
2015, 2016, 2017, 2018 y 2019 fueron de 29%,
309%, 27.2%, 42.9%, 45.2%, 33.6% 25.8%
234%, 24.17%, 36.95%, 41.6%, 37.9%, 21.0%,
28.6 %,40.8%,33.5% y 38.9% respectivamente.

DE LA ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE
SEGUROS

PriMas Y REASEGUROS:
La empresa vivié un ciclo de negocios en el
periodo comprendido entre el 2003 y el 2019.

PRriMAS PRODUCTO NETAS:

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

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

Para el 2006 el monto de las Primas Producto
Netas fueron de $4.08 millones, habiendo
aumentado un 12% con relacién al 2005. A

3lobal

Ve 1L1r,
S.A. de C.
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diciembre del 2007 aumentaron el 6.1% con relacién al 2006
alcanzando los $4.3 millones, a Diciembre del 2008 muestran un
incremento de 63.8% con respecto al 2007 totalizando un monto de
$7.1 millones.

En el 2009, se experimenté un aumento del 2.0% en las Primas
Producto Netas, las cuales llegaron a $7.2 millones, en el 2010, se
experimentd una baja del 1.8% en las Primas Producto Netas, las
cuales llegaron a $7.11 millones. En el 2011, se experimenté un
aumento del 21.3% en las Primas Producto Netas, las cuales llegaron
a $8.62 millones. En el 2012, 2013 y 2014, se experimentd una
disminucion del 29.2%,9.5% y un aumento del 18.7% en las Primas
Producto Netas, las cuales llegaron a $6.10, $ 5.52 y $ 6.5 millones.
A diciembre del 2015 se experimenté un aumento del 73.2% en
las Primas Producto Netas, las cuales llegaron a $11.37 millones,
a diciembre del 2016
en las Primas Producto Netas, las cuales llegaron a $6.05 millones,
A diciembre del 2017 se experimentd un aumento del 4.7% en las

se experimentd un disminucién del 46.8%
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Primas Producto Netas, las cuales llegaron a $6.33 millones.
Para diciembre del 2018 se experiment6é un aumento del
16.0% en las Primas Producto Netas, las cuales llegaron a
$7.34 millones.

Para diciembre del 2019 disminuyo del 0.4% en las Primas
Producto Netas, las cuales llegaron a $7.322 millones.

DEvoLucIONES Y CANCELACIONES DE PRIMAS:

Las Devoluciones y Cancelaciones de Primas han tenido
un comportamiento variable. En Diciembre de 2003 se
alcanz6 un monto de $0.32 millones, sin embargo, en el 2004
esta cifra disminuy6 a $0.12 millones .

Al 31 de Diciembre del 2005 las Devoluciones y
Cancelaciones de Primas fueron de $100 miles. Las
Devoluciones del afio 2006 fueron de $56 miles, en el 2007
fueron de $30 miles y en el 2008 de $49.9 miles.

Al31 de Diciembre del 2009 es de $193 miles , parael 31 de
Diciembre del 2010 es de $378 miles, parael 31 de Diciembre
del 2011 es de $27.62 miles, para el 31 de Diciembre del 2012
es de $56.72 miles, para el 31 de Diciembre del 2013 es de
$42.37 miles, al 31 de Diciembre del 2014 es de $72 .4 miles
,2015 es de $ 65.0 miles, en el 2016 es de $ 25.15 miles,
enel 2017 de $28.27 miles , en el 2018 de $155.87 miles.
yen el 2019 de $152.40 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 $1.01 millones en 2003 a $0.62 millones
en el 2004, una disminucién del 38%. En el comportamiento
de las Primas Retenidas estas pasaron de $2.7 millones a
$5.78 millones entre ambos afios.

El12005, las Primas Cedidas aumentaron a $ 0.83 millones,
o sea un 33% de aumento con respecto al afio anterior, y
las Primas Retenidas alcanzaron la suma de $2.8 millones,
equivalente a una reduccién del 51% respecto al afio anterior.

El 2006 fue un afio de crecimiento para ambos rubros,
habiendo alcanzado las Primas Cedidas un incremento del
1% y una cifra absoluta de $0.845 millones. Igualmente,
las Primas Retenidas aumentaron a $3.23 millones lo que
representa un incremento del 15.4% sobre el aiio anterior.

E12007 fue de movimientos para ambos rubros, habiendo

alcanzado las Primas Cedidas un incremento del 9.6% y una
cifra absoluta de $0.92 millones; mientras que las Primas
Retenidas fueron de $3.4 millones, lo que representé un
aumento del 5.2% sobre el afio anterior.
Las Primas Retenidas a Diciembre del 2008 mostraron un
crecimiento del 47.9% con respecto al 2007, la cifra fue
de $5.04 millones y las Primas Cedidas se mantuvieron en
niveles de $2.06 millones.

3lobal
venture

S.A. de C.V.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2009 mostraron un
decrecimiento del 7.5% con respecto al 2008, la cifra fue de
$4.66 millones y las Primas Cedidas fueron en los niveles
de $2.578 millones. Para Diciembre del 2010 Las Primas
Retenidas mostraron un decrecimiento del 1.4% con respecto
al 2009, 1a cifra fue de $4.59 millones y las Primas Cedidas
fueron en los niveles de $2.51 millones.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2011 mostraron un
crecimiento del 25.0% con respecto al 2010, la cifra fue de
$5.74 millones y las Primas Cedidas fueron en los niveles
de $2.88 millones.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2012 mostraron un
decrecimiento del 20.2% con respecto al 2011, 1a cifra fue de
$4.58 millones y las Primas Cedidas fueron en los niveles
de $1.52 millones.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2013 mostraron un
decrecimiento del 5.4% con respecto al 2012, la cifra fue de
$4.33 millones y las Primas Cedidas fueron en los niveles
de $1.19 millones.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2014 mostraron un
crecimiento del 3.6% con respecto al 2013, la cifra fue de
$4.4 millones y las Primas Cedidas fueron en niveles de
$2.07 millones.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2015 mostraron un
crecimiento del 58.8% con respecto al 2014, la cifra fue de
$7.13 millones y las Primas Cedidas fueron en niveles de
$4 .23 millones, un crecimiento del 104.5% con relacién al
afo anterior.

Las Primas Retenidas a Diciembre del 2016 mostraron un
decrecimiento del 40.7% con respecto al 2015, la cifra fue
de $4.23 millones y las Primas Cedidas fueron en niveles
de $1.81 millones, un decrecimiento del 57.1% con relacion
al afio anterior.

Al 31 de Diciembre de 2017 las Primas Retenidas mostraron
un crecimiento del 2.2% con respecto al 2016, la cifra fue
de $4.32 millones y las Primas Cedidas fueron en niveles
de $1.83 millones, un crecimiento del 0.9% con relacién al
aflo anterior.

Para el 31 de Diciembre de 2018 las Primas Retenidas
mostraron un crecimiento del 4.7% con respecto al 2017, la
cifra fue de $4.53 millones y las Primas Cedidas fueron en
niveles de $2.81 millones, un crecimiento del 53.5% con
relacion al afio anterior.

Al 31 de Diciembre de 2019 las Primas Retenidas mostraron
un crecimiento del 8.5% con respecto al 2018, la cifra fue de
$4.917 millones y las Primas Cedidas fueron en niveles de
$2.532 millones, un decrecimiento del 10.0% con relacién
al afio anterior.
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RAZON DE LI1QUIDEZ

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.

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 2005 - 2017, habiendo pasado de
$ 4.05 millones en €1 2003 a $ 5.56 millones en el 2013;
un cambio porcentual del 37% a lo largo del periodo y
a $ 11.43 millones en el 2015; un cambio porcentual
del 182% a lo largo del periodo.

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

Entre el 2004 y el 2005 el aumento fue del 21.4%,
alcanzando un monto de $3.7 millones y entre el 2005
y el 2006 el aumento fue del 10.6%, alcanzando un
monto de $ 4.14 millones .

Entre el 2006 y el 2007 éstas alcanzaron los $4.3
millones y creci6 el 5.4% sobre el afio anterior.

A Diciembre del 2008 las Primas Emitidas y Suscritas
incrementaron en 63.8% con respecto a la cifra del
2007 totalizando $7.15 millones.

A Diciembre del 2009 las Primas Emitidas y Suscritas
incrementaron en 4.0% y con respecto a la cifra del
2008 totalizando $ 7.43 millones. Para Diciembre
del 2010, 2011,2012,2013,2014,2015,2016,2017 ,
2018 y 2019 las Primas Emitidas y Suscritas fueron
$ 7.49 millones, $ 8.65 millones,$ 6.16 millones,
$ 5.56 millones, $ 6.63 millones, $11.43 millones,

Dic Dic  Dic
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ha variado su nivel de relacién promedio, por la influencia negativa
de las condiciones competitivas y guerra de precios de las industria,
al igual que por los ajustes de precio que se hicieron necesarios para
enfrentar la lentitud en la actividad econémica nacional. Hay mayor
ofrecimiento de productos a menor prima.

Las cifras relevantes en este rubro, en que el coeficiente tuvo el
comportamiento siguiente:Para el 2005 el indicador fue de 0.85%,
a 0.89% en el 2006, a 0.97% en el 2007, a 0.79% en el 2008, a
0.84% en el 2009,20.79% en el 2010,20.95% enel 2011,a 1.13%
en el 2012, 0.84% en el 2013, a 0.86% en el 2014, a 0.89% en el
2015,a0.94% en el 2016, a 0.92% en Diciembre de 2017, 0.83%
en Diciembre de 2018 y a 0.77% en Diciembre de 2019.

COMISIONES DE REASEGURO:
En el 2005 se tenia  $255 miles, los valores tuvieron un as-

$6.07 millones, $6.36 millones, $7.5 millones y $7.47
millones.

Primas/Responsabilidades:
El indicador de Primas/Responsabilidades ha

censo, 2.5% entre el 2005 y el 2006 $261 miles y luego con una
subida del 5.1% entre el 2006 y el 2007 $0.274 millones, vuelve
a subir en el 2008 el 115.6% a $0.592 millones. A Diciembre del
2009 las comisiones de reaseguro totalizaron $0.734 millones , es
decir un 24% mayor comparado con la cifra obtenida en el 2008.

tenido variaciones dentro del perfodo analizado,lo que ~ Para Diciembre del 2010 las comisiones de reaseguro totalizaron

implica que el nivel de primas por seguros contratados $0.646 millones , es decir un 11.9% menores comparado con la

COEFICIENTES DE LIQUIDEZ cifra obtenida en el 2009. A Diciembre del 2011 las comisiones de
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reaseguro totalizaron $0.482 millones ,
es decir un 25.4 % menores comparado
con la cifra obtenida en el 2010 . Para
Diciembre del 2012 las comisiones de
reaseguro totalizaron $0.263 millones
, es decir un 45.4% menores compara-
do con la cifra obtenida en el 2011. A
Diciembre del 2013 las comisiones de
reaseguro totalizaron $0.327 millones ,
es decir un 24.5% mayores comparado
con la cifra obtenida en el 2012. Para
Diciembre del 2014 las comisiones de
reaseguro totalizaron $0.356 millones,
es decir un 8.8% mayores comparado
con la cifra obtenida en el 2013.Al 31
de Diciembre de 2015 las comisiones
de reaseguro totalizaron $878.89, un
146.6% mayor que el ejercicio anterior.
Al 31 de Diciembre de 2016
comisiones de reaseguro totalizaron

las

$251.43, un 71.4% menor que el ejer-
cicio anterior.
A Diciembre de 2017 las comisiones
de reaseguro fueron $ 595.86 equiva-
lentes al 137.0% mayores que las del
afio anterior.
Para Diciembre de 2018 las comisiones
de reaseguro fueron $ 634.78 equiva-
lentes al 6.5% mayores que las del afio
anterior.
A Diciembre de 2019 las comisiones
de reaseguro fueron $ 601.86 equiva-
lentes al 5.3% menores que las del afio
anterior.

SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS
POR REASEGURO:

Los Siniestros y Gastos recuperados
por Reaseguros reflejan en su compor-
tamiento los hechos mencionados en

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

los andlisis anteriores. En Diciembre de
2003 la suma recuperada fue de $ 0.51
millones, al 2004 tuvo un decremento
del 27.6%, llegando hasta $0.369 mi-
llones.

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

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

A diciembre del 2007 fueron
$0.32 millones, que equivale a un 28%
de aumento, para el 2008 muestra un

incremento del 73.5% llegando hasta
$0.559 millones, al 2009 este rubro
present6 un 168% de crecimiento con
relacién al 2008 alcanzando los $ 1.498
millones, al 2010 este rubro presenté un
-0.7% con relacién al 2009 alcanzando
los $ 1.488 millones, al 2011 este rubro
presentd un 32.9% de incremento con
relacion al 2010 alcanzando los $ 1.978
millones, al 2012 este rubro presentd un
45.4% de decremento con relacién al
2011 alcanzando los $ 1.080 millones,
al 2013 este rubro present6 un 77.9% de
decremento con relacién al 2012 alcan-
zando los $ 0.238 millones, al 2014 este
rubro presentd un 32.5% de incremento
con relacién al 2013 alcanzando los $
0.316 millones.

ROA (UtiLiDAD NETA/ACTIVOS TOTALES)

13%

Dic.
2003

Dic.
2004

Dic.
2005

Dic.  Dic.
2006 2007

Dic. Dic.

Dic. Dic. Dic.
2008 2009 2010 2011 2012 2013

Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.

2014 2015 2016 2017 2018 2019

Dic Dic

2015

Dic
2016

Dic
2017

Dic
2018

2006

Retorno de los activos (ROA) 13% 1% 9.6%  13%  13%  12%  10% 9% 100% 11.0%  92% 102%  72%  89%  87%  7.64%  9.54%
Margen de Utilidad Neta (ROS) 19% 217% 193% 315% 305% 249%  19%  17%  18%  26%  28% 261% 141% 186% 262% 2165%  2622%
}lf(‘f;f::s de Operacién/Activos 067 054 050 043 043 049 056 053 056 043 032 039 0.51 0.48 0.33 0.35 0.36
Gastos de Operacién/Total de 010 009 009 0069 008 006 0055 0061 0047 0049 0044 0042 0038 0043 0035 0037 0.040

Activos
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ROS (UtiLipAD NETA/INGRESOS DE OPERACION)

31.5%

30%

20

17%

18%

Dic Dic Dic Dic Dic
2003 2004 2005 2006 2007

Dic. Dic. Dic.

ROE (UtiLipAD NETA/PATRIMONIO)

Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.

2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

23%

23.<A:

13.6%

Dic. Dic. Dic. Dic.
2003 2004 2005 2006

Dic.
2007

Dic. Dic. Dic.
2008 2009 2010
En el 2015 el rubro de Siniestros y

Gastos Recuperados por Reaseguro

fue de $ 826.11, un 161.4% mayor

que en el 2014.

Para el 2016 el rubro de Siniestros y

Gastos Recuperados por Reaseguro
fue de $ 2478.10, un 200.0% mayor
que en el 2015, en el 2017 fue de
$ 442.30 es decir -82.2% menores

slobal
venture

S.A. de C.V.

Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
que el afio anterior,en el 2018 fue de
$ 651.50 es decir 47.3% mayores que
el afio anterior y en el 2019 fue de
$684.20 es decir 5.0% mayores que el
afio anterior.

Gestion de la Liquidez
La Razon de Liquidez den-
tro del periodo estudiado presenta un

comportamiento variable, pasando de 1.187
en Diciembre del 2003 a 1.42 en Diciembre
del 2004 y a 1.33 en Diciembre del 2005.
Posteriormente los afios siguientes se mantienen
dentro de un nivel similar, pasando de 1.47 en
el 2006, luego a 1.45 en el 2007, a 1.36 en el
2008,a 144 enel 2009,a 1.54 enel 2010, a
1.59enel 2011,a 1.85enel2012,a 1.9enel
2013,a 191 enel2014,a1.57 enel 2015, a
2.16enel 2016,a2.23 enel 2017,a2.39 en el
2018 ya2.7enel 2019.

Las Primas Netas/Activos Liquidos,
que nos indican que proporcién de los Activos
Liquidos se encuentran constituidos por los
ingresos provenientes de las Primas Netas
recibidas, comenzaron en 0.7 en el 2003, para
luego caer a 0.52 en Diciembre del 2004, para
luego convertirse en 0.6 en el 2005. A Diciem-
bre del 2006 este coeficiente disminuyé a 0.39,
pero de nuevo redujo en el 2007 hasta 0.38,y
en el 2008 a 0.49, todas estas cifras nos dan
una indicacién de la evolucién de la cartera
de seguros en relacion a los activos liquidos.
Para Diciembre del 2009 , 2010, 2011, 2012,
2013,2014,2015,2016,2017,2018 yel 2019
el coeficiente fue de 0.48,de 0.509 ,0.511, de
0.352,de 0.263,de 0.33 ,de 0.558, de 0.29,
0.249,0.276 y 0.254.

Los Activos Liquidos/Reservas
Técnicas han mantenido una tendencia variable
originada mayormente en las variaciones de
las Reservas mds que en la reduccién de los
Activos Liquidos. Este indicador pasé de 6.34
en Diciembre del 2003 a 7.96 en el 2004, a
6.76 en Diciembre de 2005, 2a9.81 en Diciembre
de 2006,a 10.06 en €1 2007, a 8.09 en el 2008
en el 2009 10.56 ,en el 2010 8.99, en el 2011
un 933 ,enel 2012 un 12.42,en el 2013 un
13.88,enel 2014 un 13.5,enel 2015 un 8.08,
enel 2016 un 14.57 ,enel 2017 un 1592, n el
2018 un 15.83 y en el 2019 un 18.53.

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 3.99 en el 2003,
de 5.37 enel 2004, de 4.22 en el 2005, de 5.95
en el 2006,un 5.97 en el 2007,5.23 en el 2008,
de 539 en el 2009 ,de 3.97 en el 2010, de
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ANALISIS DE EFICIENCIA

4374 enel 2011,de 5.20enel 2012,de 6.04 enel 2013,
de 5.57enel 2014,de 3.43 enel 2015,de 522 en el 2016,
630enel 2017,6.08 enel 2018 y 7.3 en el 2019.

Los Ingresos Financieros y de inversiones/
Activos Liquidos, que 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 comenz6 en un 16% en 2003,
incrementando al 16.8 % en el 2004 debido al los
movimientos que realizaron en los montos de su Cartera de
Inversidn, pero particularmente por la gestion financiera y
de manejo sobre dicha cartera.

En el 2005, el indicador regresé a un nivel del 15%,
bajando nuevamente en el 2006 al 11%, principalmente por
la reduccién en las tasas de interés del sistema financiero
nacional, aunque también es importante hacer notar que
los Activos Liquidos han experimentado un incremento
consistente a través del periodo.

En el 2007 fue de 13% , en el 2008 del 11.9%, al 31 de
Diciembre del 2009 11.6%,del 2010 fue de 11.8%, del 2011
fue de 10.3%, del 2012 fue de 10.6%, del 2013 fue de 9.1% ,
del 2014 fue de 12.0%,en el 2015 fue de 12.4%,enel 2016
fuede 12.8%,enel 2017 fue de 11.4%,en el 2018 fue de
11.1% yenel2019 fuede 10.6% .

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

COEFICIENTES DE EFICIENCIA

Dic Dic Dic

2007 2008 2009

EFIcIENCIA OPERATIVA %
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Entre el 2004 y el 2005, el EBIT decrement6 un
9.7% y el EBITDA en un 10.1%. Entre el 2005 y el 2006 el
EBIT increment6 un 86.5% sobre el afio anterior. En el 2007
el EBIT pas6 de $2,933 miles en el 2006 a $3,612 miles
en el 2007; y el EBITDA pas6 de $2,995 miles en el 2006
a $3,677 miles en el 2007. A Diciembre del 2008 tanto el
EBIT como el EBITDA aumentaron a $3,814 miles y $3,875
miles.
En Diciembre del 2009 tanto el EBIT como el EBITDA
fueron de $ 3,488 miles y $3,552 miles respectivamente.
A Diciembre del 2010 tanto el EBIT como el EBITDA
fueron de $ 2,968 miles y $3,011 miles respectivamente.

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic
2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Eficiencia Operativa 0.145 0.172 0.173 0.152 0.175 0.116 0.094
Gastos de Operaci6n / Activos 0.101 0.096 0.088 0.069 0.080 0.06 0.05

Activos Totales / Nimero de

236.26 259.35 279.89 371.81 454.39 496.70 514.52
Empleados

Utilidades Netas / Ndmero de 5717 3047 26090 4994 5910 6097 5495

Empleados
EBIT / Ingresos de Operaci6én 27% 29% 26% 42% 44% 33% 25.3%
EBITDA / Ingresos de Operacién 29% 30% 27% 42% 45% 33%  25.8%

Global

0.11 0.079 0.103 0.129 0.10 0.07 0.08 0.10

0.06 0.047 0.049 0.044  0.0415 0.038 0.043 0.035

0.10 0.106

0.037 0.040

446.03 534.02 489.96 58241 54238  623.06 61239 642.64 69512  676.64

39.99 5858 54.52 68167 55.29 44.65 54.56 56.10

53.08 64.56

23% 23.8% 36.5% 41.0% 37.5% 20.7% 28.3% 40.6% 33.3% 38.9%

23.4% 24.1% 37.0% 41.6% 37.9% 21.0% 28.6% 40.8% 33.5% 39.1%
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AcTIvos ToTALES/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $

UTiLIDADES NETAS/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $
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En Diciembre del 2011 tanto el EBIT como el
EBITDA fueron de $ 3,618 miles y $3,626 miles
respectivamente. Para Diciembre del 2012 tanto el
EBIT como el EBITDA fueron de $ 4,435 miles y
$4.,485 miles respectivamente.

En Diciembre del 2013 tanto el EBIT como el EBITDA
fueron de $4,078 miles y $4,128 miles respectivamente.
Para Diciembre del 2014 tanto el EBIT como el
EBITDA fueron de $ 4,690 miles y $4,738 miles
respectivamente. A Diciembre del 2015 el EBIT y
el EBITDA fueron de $3,735 miles y $3,779 miles
respectivamente. Para Diciembre del 2016 el EBIT
y el EBITDA fueron de $4,561 miles y $4,604 miles
respectivamente.

Para Diciembre del 2017 el EBIT y el EBITDA fueron
de $ 5,043 miles y $5,067 miles respectivamente.

A Diciembre del 2018 el EBIT y el EBITDA fueron
de $4,495 miles y $4.,514 miles respectivamente.
Para Diciembre del 2019 el EBIT y el EBITDA fueron
de $ 5,651 miles y $5,674 miles respectivamente.

Analisis de la Rentabilidad

El Retorno sobre los Activos (ROA) durante los ejer-
cicios analizados ha variado entre 9.5% en el 2019,
un 7.6% en el 2018, un 8.73% en el 2017, un 8.9% en
el 2016, un7.2% en el 2015, un 10.2% en el 2014, un
92 % enel 2013, un 11.1 % en el 2012 , un 10.0 %
enel 2011,un 9.0 % en el 2010, 10.68 % en el 2009,
12.27% en el 2008 hasta un 11.73 % en el 2004 , un
9.63% 2005, pasando por un 13.19% en el 2003 y un
13.43% en el 2006.

El Margen de Utilidad Neta (ROS), consistente con lo

Global
Venture
S.A de C.V.

< n v ~N @ (=) o
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sucedido con la ROA, ha tenido un comportamiento similar,
reduciendo en el 2004 y el 2005 e incrementando nuevamente
en el 2006,2007 y 2008. Este tuvo valores del 19.7%,21.7%,
19.3%,31.5%,30.5%,24.9% ,19%,17% ,18%,26%,28%,
26%, 14%, 19%, 26%, 22% y 26.2% desde 2003 hasta el

2018 respectivamente, habiéndose visto influenciado por

Capital Social / Primas Netas a
Dic en porcentaje
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Patrimonio / Primas Netas a diciembre en porcentaje
LEEEPTRELEE el 2017, 10.8% en el 2018 y 13.0% en el 2019.

=/ En cuanto al coeficiente de Ingresos de Ope-
232 204 228"} . .
1o 97 1 racion/Activos Totales, comenzé en el 2003. Para ese
51 afo, el coeficiente fue de 0.67, incrementando en el
2004 al 0.54 .Entre el 2004 y el 2005 el coeficiente
cambid de 0.54 a 0.50. Entre el 2005 y el 2006 el
coeficiente subi6 de 0.5 en el 2005 a 0.43 en el 2006.
Entre el 2006 y el 2007 el coeficiente se mantuvo un
0.43 en el 2007. A Diciembre del 2008 el coeficiente
incremento hasta un 0.49 , a Diciembre del 2009 y
2011 fue un coeficiente del 0.56 ,de 0.53,del 0.56

,a Diciembre del 2012 fue un coeficiente del 0.43,
[E37Z8l a Diciembre del 2013 fue un coeficiente del 0.32,

I

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19

Patrimonio / Reservas Técnicas %

1690

132413081475 16171607 a Diciembre del 2014 fue un coeficiente del 0.39
, en Diciembre del 2015 fue 0.51, en Diciembre del

1100 972 996 964 917 .
2016 fue 0.48, en Diciembre de 2017 fue 0.33, para

950 Diciembre de 2018 fue 0.35 y para Diciembre de 2019

800 fue 0.36 .

750
600 En cuanto a los Gastos de Operacién/Activos
Totales, el comportamiento fue descendente: pasando
del 10% en el 2003 al 9.6% en el 2004 y al 9% en
el 2005, para reducir hasta el 6.9% en el 2006, al 8%
en el 2007, en el 2008 a 6%, en el 2009 a 5.5%, en el
2010 a 6.1%,en el 2011 a4.7% en el 2012 a 4.9%,

03 04 05 06 07 08 09 10 11 12 13 14 15 16 17 18 19 en el 2013 a4.4%.en el 2014 a 4.2%, 3.8% en el
Activo Fijo / Patrimonio 2015,4.3% en el 2016 ,en el 2017 de 3.5%, en el
en porcentaje 2018 de 3.7% yenel 2019 de 4.0% .

18% La Eficiencia Operativa, reflejada en la relacion entre

450

300

150

0.00

los Gastos de Operacion/Total de Ingresos Corrientes |
15% + Otros Ingresos, ha tendido a mejorar al final del
12% periodo 2003-2009, habiendo comenzado con un
14.5% en el 2003, se vio disminuida al 17.2% en el

2004 y al 17.3% en el 2005, bajando hasta el 15.2%

9%

6%
’ 3.6 3.2 2.9 2.9
26

Patrimonio / Responsabilidades
en porcentaje

3%

Dic03 Dic04 Dic05 Dic06 Dic07 Dic08 Dic09 Dic10 Dic 11 Dic12 Dic13 Dic14 Dic15 Dic16 Dic17 Dic18 Dic19

0%

los impactos de la situacion econdmica, rivalidad competitiva del
sector y los fenémenos naturales y delincuencia que han afectado
al pais y que limitaron los niveles de utilidad.

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) ha tenido
tendencia similar, disminuyendo del 23.7 % al 18.6% entre el 2003
y el 2004; de 15.6% al 23.5% entre 2005 y 2006, el 22% al 31 de
Diciembre de 2007, un 22.4% en el 2008, 19 % en el 2009, 14.4 %
enel2010,16.4 % enel 2011,16.8 % enel 2012,14.3 % enel 2013,
15.1%enel 2014,11.3% enel 2015 ,12.5% en el 2016, 12.58% en Dico5 Dic06 Dic07 Dic08 Dic9 Dic10 Dic11 Dici2 Dic13 Dic14 Dicl5 Dic16 Dic17 Dic18 Dic19
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GENERADORES CLAVES DEL RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO

£ Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic

INDICES 2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019
T BT Sy PP to ol 0237 0.8 0156 0235 022 0224 019 014 016 0168 0.143 051 0113 0125 0126 0.108 0.130
Margen Bruto de Utilidad 0.35 0.34 0.34 0.37 0.38 0.34 0.26 0.23 0.20 0.21 0.20 0.19 0.11 0.14 0.18 0.16 0.19
Margen Neto Utilidad 018 017 016 023 022 021 017 014 014 014 0117 013 0081 0105 0108 0090 0.111
ROA: Retorno de los Activos 0.13 0.11  0.096 0.13 0.13 0.123 0.107 0.09 0.10 0.111 0.092 0.102 0.072 0.089 0.087 0.076 0.095
ROS: Margen de Utilidad Neta 019 021 019 031 030 024 019 017 018 026 028 026 014 019 026 022 0262
P N Rl 067 054 050 043 043 049 056 053 056 043 032 039 051 048 033 035 036
Utilidad Neta / Primas Netas 035 043 031 053 057 040 036 030 032 051 051 050 022 050 051 040 052
Gtos. de Opel‘ac./Utilidades Netas 0.76 0.82 0.91 0.51 0.60 0.48 0.51 0.68 0.47 0.44 0.48 0.41 0.53 0.48 0.39 0.481 0.424

Dic Dic

en el 2006, para incrementar ligeramente hasta
el 17.5% en diciembre del 2007 y disminuir al
11.6% en el aiio 2008. En el 2009 ,2010 ,2011,
2012,2013,2014,2015,2016,2017,2018 'y
2019 fue del9.4% ,11% ,8% ,10.3 %,12.9 %,
9.7 %,de 7.0%, de 8.0%, de 10.0%, de 10.0%
y de 10.6%.

El coeficiente de Gastos de administra-
cién/Activos Totales, tuvo un comportamiento
con variaciones descendentes en el periodo ana-
lizado. Se han movido desde el 9.5% obtenido
enel 2003, hastael 9.1% en 2004, y un 8.4% en
el 2005, para luego bajar abruptamente al 6.5%
en el 2006 y disminuyendo nuevamente al 5.9
% en el 2007 y 5.6% en Diciembre del 2008. Al
31 de Diciembre del 2009 , 2010, 2011,2012,
2013, 2014, 2015, 2016, 2017, 2018 y 2019
este coeficiente es de 5.2%,de 5.4%,de 4.4%,
de 4.7%,de 4.2%, de 4.0%, de 3.7%, de 4.2%
,de 3.3%,de 3.6% y de 4.0%.

El Margen EBIT/Ingresos de Ope-

MaraEeN BruTo DE UTILIDAD - DICIEMBRE

7019 0.18

0.11/014

Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic Dic ic Dic Dic
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ic Dic Dic Dic
2003 2004 2005 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019

Patrimonio - en millones de $
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0.16/ 0.19

racién inicié en el 2003 en un 27% para pasar a ser el 29%
durante el 2004 y el 26% en el 2005. En el 2006 redujo
nuevamente al 42%, en el 2007 subid hasta el 44% y para el
2008 subid hasta 33%. En el 2009, 2010, 2011, 2012, 2013,
2014,2015,2016,2017,2018 y 2019 se sitia en 25.3%,23%,
23.8%,36.5%,41.6% ,37.5%,20.7%, 28.3%,40.6%,33.3%
y 38.9%.

El Margen EBITDA/Ingresos de Operacion, pasé
del 29% en el 2003 al 30.9% en el 2004, al 27% en el 2005,
a42% en el 2006 y para diciembre del 2007, 2008, 2009,
2010, 2011, 2012 , 2013, 2014 2015, 2016, 2017,2018 'y
2019 consistente con las cifras del Margen EBIT/Ingresos de
Operacién, fue un 45%,33%,25.8% ,23.4%,24.2%,37.0%
,41.6%, 37.9%,21.0%, 28.6%, 40.8%, 33.5% y un 39.1%.
Hay que tener presente el escenario que se vivié durante estos

ultimos afos, afectados por la exposicion al riesgo.

27.07

Dic
2003 20042005 2006, 20072008 2009 | 2010 | 2011 | 2012 / 2013/ 2014 / 2015 /2016 | 2017 2018 2019

29.23 9
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La Razoén de Activos/Niimero de Empleados a Di-
ciembre refleja la siguiente tendencia ascendente durante el
periodo comprendido entre diciembre de 2003 y el 2009. A
2003 la cifra fue de $236.26 miles, luego $259.35 miles en
2004, $279.89 miles en 2005, $371.81 miles en 2006, $454 .39
miles en el 2007, $496.7 miles en el 2008, $ 514.52 miles a
diciembre del 2009, $ 446.03 miles a diciembre del 2010, $
534.02 miles a diciembre del 2011, $489.96 miles a diciembre
del 2012, $ 582.41 miles a diciembre del 2013 , $ 542.38
miles a diciembre del 2014, $ 623.06 miles a diciembre del
2015, $ 612.39 miles a diciembre del 2016, $ 642.64 miles
a diciembre del 2017, $ 695.12 miles a diciembre del 2018
y $ 676.64 miles a diciembre del 2019.

El indice de Utilidad Neta/Niimero de Empleados
tuvo importantes variaciones originadas en el comporta-
miento de las utilidades, de tal manera que en diciembre del
2003 el coeficiente fue de $31.17 miles por empleado, para
reducir a 30.41 en el 2004, llegando a 26.96 en el 2005; de
49.94 en el 2006, un 59.10 en el 2007, sube a $60.97 miles
en el 2008, en el 2009 es de $54.95 miles, en el 2010 es de
$39.99 miles, en el 2011 es de $53.53 miles, en el 2012 es
de $54.52 miles,en el 2013 es de $53.37 miles,enel 2014 es
de $55.29 miles, en el 2015 es de $44.65 miles,en el 2016 es
de $54.56 miles, en Diciembre de 2017 es de $ 56.10 miles,
en Diciembre de 2018 es de $ 53.08 miles y en Diciembre
de 2019 es de $ 64.56 miles.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos mantiene una
tendencia estable entre el 2003 y el 2008, habiendo alcanzado
el 55% en el 2003; el 63% en el 2004; el 62% en el 2005, el
57% en el 2006, el 58% en el 2007,55% en el 2008, 58% en
el 2009, 62% en el 2010 ,61% en el 2011, 66% en el 2012,
64% en el 2013, 68% en el 2014, 0.64% en el 2015, 0.72%
enel 2016,0.69% en el 2017 y 0.71% en el 2018.

Los Activos Totales comenzaron en $ 10.1 millones
en el 2003 y experimentaron un crecimiento del 12% en el
2004 llegando hasta los $ 10.8 millones; luego incrementaron
a $12 millones en el 2005; a $16.35 millones en el 2006,
a $19.08 millones en el 2007, $23.3 millones en el 2008,
$24.69 millones en el 2009, $24.08 millones en el 2010,
$27.235 millones en el 2011, $27.927 millones en el 2012,
$30.867 millones en el 2013, $32.0 millones en el 2014,
$35.5 millones en el 2015, $33.6 millones en el 2016, $37.27
millones en el 2017, $38.23 millones en el 2018 y $39.92

Global
venture
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millones en el 2019 .

El Patrimonio, por su parte. Comenz6 en $5.6
millones en el 2003 para pasar a $ 6.8 millones en el 2004;
a $7.4 millones en el 2005; a $9.3 millones en el 2006, a
$11.1 millones en el 2007, a $12.7 millones en el 2008, a $
142 millones en el 2009, a $ 14.98 millones en el 2010 ,a $
16.619 millones en el 2011, a $ 18.517 millones en el 2012,
a $ 19.805 millones en el 2013, a $ 21.63 millones en el
2014, a $22.57 millones en el 2015, a $24.09 millones en el
2016 , a $25.86 millones en el 2017 , a $27.07 millones en
el 2018 y a $29.23 millones en el 2019.

Los coeficientes de Capital Social/Primas Netas a
Diciembre varian continuamente comenzando desde el 99%
en el 2003 al 169% en el 2004, al 137% en el 2005, al 154%
en el 20006, al 161% en el 2007, al 121% en el 2008, 138%
en el 2009, 154% en el 2010 , 127% en el 2011, 180% en el
2012, 199% en el 2013, 167% en el 2014, 97% en el 2015,
182% en el 2016 , 173% en Diciembre de 2017, 149% en
Diciembre de 2018 y 150% en Diciembre de 2019.

El coeficiente de Patrimonio/Primas Netas ha te-
nido un comportamiento variable. A pesar que la Institucién
ha aumentado su patrimonio entre los afios 2003 y 2011,
pasando del 151% en el 2003 al 232% en el 2004, al 204%
en el 2005, al 228% en el 2006, 257% en el 2007, al 180%
en el 2008, al 197% en el 2009, al 211% en el 2010, al
193% en el 2011, al 303% en el 2012, al 358% en el 2013,
al 330% enel 2014,al 199% en el 2015, al 398% en el 2016
, al 408% en Diciembre de 2017, al 368% en Diciembre de
2018 y al 399% en Diciembre de 2019.

La relacién Patrimonio/Reservas Técnicas se ha
comportado de la siguiente manera: Habiéndose encontra-
do en un 6.7 en 2003 tuvo un incremento hasta el 9.5 en el
2004 para llegar al 8.2 en el 2005. A Diciembre de 2006,
alcanzan el 8.8, para luego subir al 9.7 en el 2007 y al 7.2
en el 2008. A diciembre del 2009 el coeficiente es de 9.9
veces, al 9.6 en el 2010 ,al 9.17 en el 2011, al 13.24 en el
2012, al 13.08 en el 2013, al 14.75 en el 2014, al 8.95 en
Diciembre del 2015, al 16.9 en Diciembre del 2016, al 16.17
en Diciembre de 2017, al 16.07 en Diciembre de 2018 y al
18.77 en Diciembre de 2019.

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
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analizado, pasando del 1.7% en el 2005 al 2.0% en el 2006, al
2.4% en el 2007, luego en Diciembre del 2008 esel 1.4%,en
el 2009 de 1.65%,en el 2010 de 1.67%,enel 2011 de 1.84%,
en el 2012 de 3.42%, en el 2013 de 3.02%, en el 2014 de
2.83%,1.76% en Diciembre del 2015, 3.74% en Diciembre
del 2016, 3.76% en Diciembre de 2017,3.06% en Diciembre
de 2018 y 3.05% en Diciembre de 2019 . Este coeficiente
se ha visto afectado por el tamaiio de la Cartera de Seguros

comparado con el aumento patrimonial.

El monto de los Activos Fijos se ha mantenido
durante el periodo analizado, con variaciones entre dichos
afios, sin embargo el Patrimonio ha tenido aumentos consis-
tentes que llevan a un incremento absoluto entre el 2003 y
el 2011, lo que hace que la relacion Activo Fijo/Patrimonio
haya disminuido del 16.9% en 2003 al 13.1% en 2004, a
un 12.1% para diciembre del 2005, en Diciembre del 2006
a un 9.33%, en Diciembre del 2007 a 7.7% decrementando
a 6.39% en Diciembre del 2008, 5.38 % a Diciembre del
2009, 4.9 % a Diciembre del 2010 , 4.31 % a Diciembre del
2011,3.67 % a Diciembre del 2012 ,3.28 % a Diciembre del
2013, 2.88 % a Diciembre del 2014, 2.65 % en Diciembre
del 2015, a 3.47 % en Diciembre del 2016, a 3.17% en Di-
ciembre de 2017, a 3.04% en Diciembre de 2018 y a 3.03%
en Diciembre de 2019.

El Margen Bruto de Utilidad ha sido en el 2003,
2004, 2005, 2006 , 2007 ,2008 , 2009 2010, 2011, 2012,
2013,2014,2015,2016,2017,2018 y 2019 un 35%,34%,
34%, 37%,38%,34% ,26%,23%,20%,21%,20%, 19%,
11%, 14%,18%, 16% y 19% respectivamente.

De la misma forma, el Margen Neto de Utilidad ha
sido en Diciembre del 2003, 2004, 2005, 2006, 2007, 2008,
2009 , 2010 , 2011, 2012, 2013, 2014, 2015, 2016 ,2017,
2018 y 2019 del orden de 18%,17%,16%, 23%,22%,21%,
17%,13.9%,13.9%,14%,11.7%,12.7%,8.1%,10.5%,9.0%

y 11.1% respectivamente.
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