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La Entidad posee una estructura financiera y ecadsvlida y cuenta con la
Entidad (nueva) mas alta capacidad de pago de sus obligacionessdéarminos y plazos pacta-
A dos, la cual no se veria afectada ante posiblebioaren la Entidad, en la in-
dustria a que pertenece o0 en la economia.

“La presente clasificaciéon no es una sugerenciaagawertir, ni un aval o garantia de la emisién @ la solvencia de la entidad clasificada.”

----------------------------- MM de S/. al 30.06.08 Historia: Entidad— A (asignada el 29.09.08).
Activos: 2,064.4 Pasivos: 1,845.4 ROAA: 1.13%
Patrimonio: 219.0 Util. Neta: 09. ROAE: 9.89%

La informacion financiera utilizada para el presernalisis comprendio los estados financieros adiis al 31 de diciembre de 2005, 2006 y 2007 y no
auditados al 30 de junio de 2007 y 2008, asi camhmrinacion adicional proporcionada por la Compafii@as categorias otorgadas a las entidades
financieras y de seguros se asignan segun lo éastipypor la Res. SBS 672-77/Art. 12.

Fundamento: Luego de la evaluacion efectuada, el Comité Los siniestros de competencia de la Compafiia fugddo

de Clasificacion de Equilibrium dictaminé asignarchtego- mayores al primer semestre del 2007, como conseuda
ria A para El Pacifico Vida Compafia de Seguroegse- un mayor volumen de siniestros en seguros preasnun
guros (EPV o la Compaiiia). crecimiento de 50%) y del seguro complementaritaieajo

La categoria asignada se sustenta en la posiciden em- de riesgo - SCTR (un aumento de 87%). Cabe respl@ata
pafia dentro del mercado de seguros de vida ysioeuaies, alta siniestralidad en el rubro previsionales es earacteris-
la alta calidad crediticia y el bajo riesgo de sutera de tica en este mercado, debido a la indexacion gragb de
inversiones y el fortalecimiento del patrimonio afeo y pensiones de invalidez y sobrevivencia. No obstadees-
coberturas de requerimientos patrimoniales durkstellti- tan tomando medidas para reducirla, tales comeonailia-

mos afios. Asimismo, la Compafiia posee una adeggeada| cion de siniestros y la coordinacion de una mefgoaion de
neracion de caja e indicadores de rentabilidadnipen al- la moneda en la cual se efectuara el pago de lsiqueren
canzar una alta capacidad de pago de sus obligaci@tro funcion de las tasas de interés.

factor importante es el respaldo que ofrece el @@pedi- El ramo de seguros previsionales se vio aun madaaie
corp, a través de su subsidiaria Pacifico PeruarzaSa las por un incremento en el ajuste de reversas tégricesre-
operaciones de la Compaiiia. gistré S/.7.7 millones a junio de 2008 contra 16478 mil

El Comité de Clasificacion de Equilibrium tambiéa ¢on- realizados a junio de 2007. En el ramo de vidaviddal, a
siderado la creciente siniestralidad en ramos da gy y pesar que los siniestros retenidos fueron infesi@gunio
colectivos, el menor resultado técnico en ramosigicna- del afio anterior, el alto ajuste de reversas tasn(S/.23
les y los mayores gastos operativos que afectareksta- millones) y fundamentalmente los mayores gastosidés
dos de la Compaiiia. por S/.32 millones (S/.24.4 millones a junio deD2)) pro-
El Pacifico Vida tiene como accionista a El PacifReruano piciaron una pérdida técnica neta de S/.735 mil.

Suiza y ALICO, empresa internacional de segurovida Los gastos técnicos, que se han venido elevandtzfuente
subsidiaria de AlG, empresa de importante presezitial desde el cierre del afio 2006, corresponden a [&caotlie
mercado asegurador mundial. AIG es un conglomedslo contratacion y capacitacion que la Compafiia estgresm
varias empresas con inversiones en varios sectpogsio diendo para potenciar su fuerza de ventas. Est@®lochan
que a pesar de las pérdidas por US$13,160 mill@pesta- afectado el ramo de vida individual, sino la reiligéd en

das a junio de 2008, la division de Seguros de \éideel su conjunto. Se espera que en el futuro, éste gastiea
extranjero a la que pertenece ALICO (propietaria38éc de rentabilizado a través de una mayor y mejor susiétip

las acciones de EPV), se mantiene solvente y |idadles La pérdida técnica neta, caracteristica en empesaggu-
por US$1,508 millones muestran que su negocioreablke ros con alta exposicion en seguros vinculados teistema
y posee un alto valor en el mercado, estando idadd co- privado de pensiones, registr6 S/.15.5 milloneseyreverti-
mo Aa3 por Moody'’s Investors Service, Inc. da por el resultado neto de inversiones. Este dltmealiz6

La suscripcion de primas de El Pacifico Vida se tieae al S/.78.8 millones (incluida la utilidad en venta \d#ores),
alza, en especial en el ramo de desgravamen, goodonde 14.5% inferior al resultado de inversiones del primemes-
crecié 92% aprovechando las sinergias con el BdrdGré- tre del afio 2007.

dito del Pert - BCP, banco del grupo Credicorp egi@tili- Los gastos administrativos también se han visteadies en

zado como canal de suscripcion.

los ultimos afios, especialmente por un mayor gaetper-




sonal, pasando de 11.2% de las ventas en el 200%ade
las mismas en el 2007. Esto se originan principaien@or
el mayor esfuerzo de la Compafiia en el desarrditotsle-
cimiento de sus canales de venta.

Adicionalmente, los célculos de impuesto a la renperti-
cipaciones de los trabajadores, asi como la pértideam-
bio registrada, han afectado ain mas el resultado, rel
cual descendié a S/.9 millones, 81.8% inferior @kaido a
junio de 2007. Esto es producto de una mayor proviss-
timada por pérdidas en diferencia de cambio dersinwees,
cuyas proyecciones son considerablemente mayore$aqu
registradas en el ejercicio 2007. Estas pérdidasonadedu-
cibles de impuestos para la determinacion de impueda
renta.

La estructura de inversiones elegibles muestrap@s&ion
conservadora, con concentracion en valores delegubiy

Fortalezas

BCRP (36.1%) al igual que en bonos empresaria@43).
Aungue no se muestran variaciones de considerad#&sta-
ca la mayor toma de fondos mutuos del exterior goso
empresariales que compensan la caida en depdstosgs
del gobierno y BCRP e inversiones en instrumentaisicos
por estados y bancos centrales del exterior.

Por dltimo, las perspectivas de la Compafiia secanfen
mantener el liderazgo alcanzado, pero de una mafera
ciente, sin tomar riesgos desmedidos. Para elépegan en
su fuerza de ventas, en especial en el ramo deimnitia-
dual, asi como en una mayor colocacién de produdis
bancaseguros y canales alternativos consolidansl@lgan-
zas con empresas de retail y analizando nuevasilptesies
de alianzas estratégicas.

1. Portafolio de inversiones de bajo riesgo y adecwmadide diversificado, que presenta un adecuado ealas obligaciones

gue respalda.

Canales de distribucion fuertes y diversificad@s, ena mayor participacion de canales propios.
Politicas profesionales y conservadoras, en laipgsin de negocios y en la constitucion de reserva

Solvencia de sus accionistas.

Gastos operativos crecientes, derivados de lasidreen el fortalecimiento y desarrollo de candkeslistribucion
Comportamiento creciente de la siniestralidad emosade vida ley y colectivos.

2.
3.
4,
Debilidades
1.
2.
Oportunidades
1.

Crecimiento en seguros de vida individual, desgrearay rentas vitalicias.

2. Baja penetracion de los seguros en el mercado perua

3. Oportunidades de crecimiento con nuevos operadiereanales de consumo masivo.
4. Alianzas con terceros para otorgar promocionesgfidos complementarios a sus asegurados.

Amenazas

1. Incremento de la inflacion y devaluacion del dgjae afectaria el ramo previsional.
2. Fluctuacion del valor de las inversiones.

3. Presion a la baja de las tarifas de las primasnayor competencia en el mercado.
4,

Mayor ausencia de instrumentos financieros paea tramos largos de obligaciones en soles dpstzor inflacion.



ANALISIS DEL SECTOR

Descripcion

Existen dos grandes grupos también denominadossramd

gue abarcan las diversas clases de seguros, mado®®a

continuacion:

1. Ramos de vida y previsionales; en los que el fih de
seguro es la indemnizacién pactada en el contyai®,
dependera de la muerte o sobrevivencia del asegarad
una fecha establecida. Los riesgos relacionadassa |
ramos de vida incluyen riesgos vinculados a latexis
cia y edad del asegurado cuando éstos constitayen
cobertura principal de una poéliza. También se puede
incluir en la pdliza riesgos de accidentes y enéetan
des como coberturas adicionales o complementarias.

2. Ramos generales o de dafios; en el que se encuent
todos los seguros cuyo fin es remediar la pérdata-p
monial ante cualquier eventualidad para la quegl®
ha sido contratado. Ello incluye la totalidad dguses
cuyo fin principal es remediar la pérdida sufrida@ausa
de un siniestro, en el patrimonio del tomador éguso.
Por ejemplo, los seguros de vehiculos, incendiog-te
moto, asalto, entre otros.

En el Pert mediante la Ley N° 26702 de la Ley Garol
Sistema Financiero y del Sistema de Seguros y Qrgée

la Superintendencia de Banca y Seguros (SBS), madd
por las Leyes N° 27008 y N° 27102, las empresasede-
ros pueden especializarse como empresas de segeros
ramos de vida, ramos generales, o ambos. Ademégjep
constituirse como compafiias de seguros y reasegLsale
de reaseguros, debiendo cumplir con las normasngeee
sas supervisadas por la SBS.

La SBS ha establecido que las empresas que conagprend
ramos de vida y generales remitan informacion sejzaen
ramos de vida y ramos generales, con el objetivia dele-
cuada administracién e identificacion de los rissgsocia-
dos a cada ramo especifico.

Si bien la gestion financiera del portafolio deedrsiones
juega un papel tan importante como la gestion ¢écren el
Pert el mercado de capitales es muy limitado, deprth-
cipalmente a su poca profundidad y reducida liquide
gue genera una alta sensibilidad en las tasasta@®oe En
el caso especifico de seguros de vida, el meraadd ho
ofrece instrumentos a plazos lo suficientemengokupara
conformar un portafolio que permita un calce addoua
motivo por el cual las empresas del ramo buscameco
complemento de cartera- adquirir instrumentos ercat®s
del exterior, cuyas economias de mayor estabiljmichi-
tan acceder a instrumentos con plazos mas extejusosl|
mercado local, ademés de suplir las deficiencitessassena-
ladas.

an

Mercado

Durante los ultimos afios, el sistema de segurogehao
creciendo en volumen y consolidandose significatimate
mediante varias fusiones, adquisiciones y escisione

En el 2005 se produce la Reorganizacion Simplead@ad-
sitiva Seguros y Reaseguros, por medio de la euségre-
ga un bloque patrimonial constituido por activopagivos
vinculados al negocio de vida para la constituadénuna
nueva sociedad: La Positiva Vida Seguros y Reassgur

En el mes de septiembre de 2006 inicia sus operagio
Cardif del Pera, empresa que opera ramos de vifmgra-
les, promoviendo las actividades de bancaseguros.

Durante el 2007, el mercado fue escenario de vadoste-
cimientos. El grupo espafiol MAPFRE, a través dsufisi-
diaria MAPFRE Pert Compafiia de Seguros y Reaseguros
adquirio el 98.5% de las acciones del capital $aldd ati-

na Seguros y Reaseguros S.A. por US$13.4 millones.

Asimismo, la SBS autorizé el cambio de nombre desAl
Cumbres Cia. de Seguros por ACE Seguros (a raia de
compra de la compafiia por parte de ACE Ina Intienmait
Holding de EEUU) e Interseguro Compai@ Seguros de
Vida S.A por Interseguro Compaiitie Seguros S.Aasi
como la ampliacion de sus actividades, pudiendoraaho
colocar seguros de ramos generales. A su vezgelaaor
también autorizé la organizacion de Protecta SrApresa
perteneciente al Grupo ACP Inversiones y Desarrollo

En ese contexto, la estructura del sistema sedta miodi-
ficada, pasando de 21 compafiias de seguros enal®91
empresas existentes en la actualidad, de las cselese
dedican mayormente a ramos de vida, tres a ramoisiae
generales y cuatro exclusivamente a ramos generales

Resultados

Respecto a la suscripcion de primas del sistenguesdor
de vida, ésta se incrementd en 17.8% respect@kdlel
primer semestre del 2007 al alcanzar S/.876.2 n@fo
(S/.744 millones a junio 2007). El resultado oldenes
producto de un fuerte crecimiento en la colocadiérsegu-
ros de desgravamen (47.2%) asi como en la colatatsé
seguros complementarios de Trabajo de Riesgo (5816%
cual fue contrarrestado por el menor ingreso priadde las
rentas de jubilacion (se contrae en 4.0%) expliqaotolos
menores incentivos a la jubilacion anticipada luegola
eliminacion del Régimen de Jubilacién Anticipad&JR)
en el 2006. Si bien el 27 de marzo de 2007 se dgael
nuevo REJA (Ley 28991), las nuevas condiciones aw h
permitido obtener el mismo impacto alcanzado eprgne-
ra version debido a que el bono de reconocimiehtjua
acceden los afiliados que se encuentran en estmengg
debera redimirse luego de agotada la Cuenta IndiVide
Capitalizacion (CIC) del afiliado, lo que perjuditzerte-
mente la estructuracion de pensiones de jubilacion:



Evolucién de Primas Netas segin Ramo de Vida
Total Sistema Asegurador
(en miles de Nuevos Soles)
1,800,000

1,587,226 1,597,088

1,600,000 - 1,469,563
1,366,462

1,400,000 1,271,732
1,200,000 4
1,000,000 4
800,000 -
600,000 -
400,000
200,000 -
0

816,013

2002 2003 2004 2005 2006 2007

‘I:I Vida* — 2 per. media movil (Vida*)

*Considera seguros de vida y seguros del sisterivag@o de pensiones
Fuente: SBS

Evolucién en la Colocacion de Rentas de Jubilacién (Primas Netas)
Total Sistema Asegurador
(en miles de Nuevos Soles)

800,000
702,735

644,428
700,000 616,978 579,780

600,000
500,000
386,598
400,000

300,000
193,284

200,000
100,000
0

2002 2003 2004 2005 2006 2007

[ =3 Renta de Jubilados — 2 per. media mouil (Renta de Jubilados)

Fuente: SBS Elaboracion Equilibrium

La participacion de El Pacifico Vida en el mercaécsegu-
ros de vida y previsionales a junio 2008 fue 27.67én-
tras que en diciembre 2007 fue de 25.21%. Estenmento
significd alcanzar el liderazgo dentro del rankifegprimas
de seguros netas del sector, aunque su mas cercarpe-
tidor, Rimac, se encuentra a tan solo 0.42 purdoseptua-
les.

Mercado de Primas Emitidas de Vida y Previsionales
Junio 2008

La Positiva

Ace SegurosCardiff

0.57% Protecta
Mapfre PerG Vida ( 0.27%
Latina)
8.04%

El Pacifico Vida
27.67%

10.18%

InVita
17.40%

Rimac
27.25%

Adicionalmente, es importante mencionar que El fiRaci
Vida mantiene participaciones superiores al 30%aanu-
chos de los rubros donde opera como Vida Individviala
Ley y desgravamen y seguros previsionales. Engaéfita-
licias, EPV alcanza un significativo 22.6% del naeic
(incluyendo pensiones de invalidez y solvencia)cual la
posiciona como un elemento importante en este clitinpe
mercado.

PERFIL DE LA COMPANIA

El Pacifico Vida Compafiia de Seguros y Reaseguis S
se constituyd el 24 de setiembre de 1996 bajorhamdaa-
cion de El Pacifico Peruano Suiza Compafiia de 8egur
Reaseguros de Vida S.A., siendo su objeto sociatdata-
cién de servicios de seguros y reaseguros de vidsus
diversas modalidades.

El 24 de Octubre de 1996, con la autorizacion dBuper-
intendencia de Banca y Seguros, la Junta Generélcd
cionistas acordd el cambio de denominacién somalE)

Pacifico Vida Compafiia de Seguros y Reaseguros S.A.

(Resolucion SBS N° 744-96), e inici0 sus operasoak
1ro. de enero de 1997 (Resolucién SBS N° 786-96).

El Pacifico Vida tiene como principales accionistagl
Pacifico Peruano Suiza (PPS) y a American Life rarsce

Company (ALICO). PPS es una empresa perteneciénte a

grupo Credicorp, el grupo financiero mas importadéd
Perd. Sus actividades engloban Banca Comerciaia8Bde
Inversion y Seguros. Por su parte ALICO es subsidide
American International Group Inc. (AIG), consoreisegu-
rador internacional lider en el mundo con sedeosrEkta-
dos Unidos.

El accionariado esta conformado de la siguientesmnaan

ACCIONISTA % de Participacion
El Pacifico Peruano Suiza 62%
American Life Insurance Company 38%
TOTAL 100.00

A setiembre 2008, la Compafiia esta conformada por u
personal de 1,754 empleados, de los cuales 20usminf
narios, 245 son empleados y 1,489 pertenecenuatas de
venta empleados, entre funcionarios, personal asimati-
vo y personal de ventas.

Situacion de AIG

La crisis financiera que sufre actualmente el nowdaipo-
tecario de Estados Unidos ha provocado el colapsead
rias instituciones financieras. Debido a su algosicion en
instrumentos financieros ligados al crédito hipater“sub-
prime”, AIG reporté perdidas por US$ 13,160 millshe
para el primer semestre del 2008, lo que afecsdllencia
y liquidez de la empresa. Para mantener los nivigesol-
vencia requeridos, AIG incremento el patrimonioefiecti-
vo de la compafiia mediante la suscripcion de aesign
bonos por US$ 20 billones en el mismo periodo.

El periodo Abril -Junio 2008 fue el tercer trimestronse-
cutivo que AIG reportaba pérdidas, por lo que lanBaiiia
anuncié un plan de reestructuracion que incluygasede
activos, busqueda de capital y una solicitud delaynte la

! Fuente:www.aigcorporate.com




Reserva Federal de los Estados Unidos Esta Ulgnmao-
porciond el 17 de setiembre un crédito por 85,0d@mnes

por 2 afios a Libor de 3 meses + 8.5%. Se espera&lque

préstamo sea prepagado con la venta de los ad®&da
Compafiia. El gobierno de los Estados Unidos tiemeoc
garantia el 79.9% de las acciones de AIG asi cdrdere-
cho de veto en el pago de dividendos a accionistasines
y preferentes.

Sin embargo, hay que destacar que AIG es un corgiem
do de varias empresas con inversiones en varidseresc
La division de Seguros de Vida en el extranjerta gue
pertenece ALICO (propietaria del 38% de las acdone
EPV), report6 a junio 2008 una utilidad antes dpuestos
de US$ 1,508 millones, que aunque fue 48.7% inferilo
reportado en junio 2007 por menores ingresos dersim-
nes, muestra que su negocio es rentable y posesdtain
valor en el mercado.

Directores y Principales Ejecutivos
El Directorio de El Pacifico Vida esta conformadar fas
siguientes personas:

DIRECTORIO

Dionisio Romero Seminario Presidente
Ricardo Garcia Holtz Vice-Presidente
Raimundo Morales Dasso Director

Andrés Saavedra Echeverria Director

David Saettone Watmough Director

Alberto Zavala Cavada Director Suplente
Mauricio Ruiz Ruiz Director Suplente

La administraciéon de la Comparfiia esta a cargo slesilo
guientes ejecutivos:

PLANA GERENCIAL
Orlando Cerrutti Banchero

Gerente General

Maria Hortencia Felix Torrese Gerente de Banca fegu

Canales Alternativos
Gerente Canal pag Vi

Worksite Marketing

Gerente de Vidavichaal

Juan Francisco Mariani Secada

Armando Francisco Mejia Capufia

Cesar Fernando Rivera Wilson Gerente de Segurgszer
tivos y Pensiones
Gerente Gestion y Desio
Humano
Gerente de Contraloria
Administracion

Gerente de Operagion

Carlos Rodolfo Ruiz Vercelli

Juan Francisco Bravo Salgado

Eduardo Akio Miyahira Yonamine

Maria Eugenia Valdez Fernandez-| Gerente Legal
Baca
Alberto Vasquez Vargas

Gerente de Inversiones

Ernani Zignaigo Huarcaya Gerente de Marketing

Lizette Chamochumbi Macchiavellp  Gte de Segurop@uaitivos:
Canales de Distribucién

Gte de Seguros Corporativos:
Crédito, Grupo y SCTR

Angel Armijo Hidalgo

2]

Amanda Jhusey Chang Gerente Actuarial

Sub-Gerente de Auditoria
Interna

Milagros Zarate Baquerizo

Estrategia Comercial

El Pacifico Vida participa en todos los ramos dkaw lide-
ra la mayoria de ellos, con excepcion de los segoom-
plementarios de riego, donde buscan tener unaippsitas
conservadora. En la suscripcion de seguros deindiei-

dual y rentas vitalicias, a partir del afio 2007YVHR inver-
tido en seleccidn, contratacion y capacitacion ebfin de
mejor su fuerza de venta. Por esa razén, entrieeedel
afio 2006 y el afio 2007, los ingreso y egresosdeésrau-
mentaron en mas del doble (105.7%). A junio 208&st
ingresos y egresos han crecido en 30.5% respédatregis-
trado en el primer semestre del afio anterior. feragjue
tales gastos vean sus frutos en los rubros merdnsnen
los afios posteriores, mas aun considerando lgpeajetra-
cién en el mercado nacional. En lo referente aresgore-
visionales, la suscripcidn se efectda a travésadieitacion
gue mantiene con AFP Prima.

EPV cuenta con una fuerza de ventas propia queacger
Lima y provincias, la cual tiene el objetivo de tapclien-
tes ofreciendo alternativas de productos para cadade
ellos. Asimismo posee una amplia gama de asesgrcs e
sivos reunidos en varias “agencias”’, donde realigaa
venta personalizada de los diferentes productda dem-
pafiia. A su vez, también realizan sus ventas medéama-
les alternativos como tiendas de retail o bancasegutili-
zando la plataforma y amplia red de agencias qleirtela
el BCP, empresa principal del grupo Credicorp. [rieate,
otro canal de venta recientemente utilizado estdavtele-
fénica o telemarketing, donde también poseen uei@éude
ventas especializada en este canal.

Primas Emitidas a Junio de 2008
S
Accidentes eg_uros
P ; Previsionale
ers;)naes (AEP)
Seguros de Vid 5% 10%
Colectivos
24%
Rentas Vitalicias
Seguros de Vid 26%
Individual
26%
Fuente: SBS

Nota: Los seguros de vida colectivos incluyen V&ya desgravamen y
seguro complementario de trabajo de riesgo.

El grafico presentado anteriormente muestra lauestra
del primaje de la Compafiia al 30 de junio de 2@&&80b-
serva diversificacion en todos los rubros con esidepde
accidentes personales, al tratarse de un segumandes
generales.



ANALISIS FINANCIERO

Patrimonio y endeudamiento

Durante los ultimos afios de operacién, El Paci¥ia ha
visto fortalecido su patrimonio gracias aumentosates y
constantes de reserva legales y voluntarias, @e<totali-
zan, a junio 2008, S/.148 millones. Cabe resaltar lgs
reservas voluntarias, que alcanzan S/.126.3 malos@n de
libre disposicion por parte de los accionistas, jmogue
podrian ser repartidas como dividendos si estoefaesr-
dado.

El 20 de febrero de 2006, la Junta General de Acti®
acordd una capitalizacion de utilidades del 2006 $/dlO
millones, la cual a la fecha ha sido la dltima tazacion
de utilidades efectuada. En cuanto a su politicdidden-
dos, estos se realizan sisteméaticamente cada afidtiina
reparticion se acordo el 25 de febrero 2008 y abzeen
marzo del mismo afio por un monto de S/.41 milloAes.
teriormente en el afio 2007 se habia realizadopart@por
S/.16 millones.

Al 30 de junio de 2008, el capital social de la Qaifia
alcanzaba S/.62 millones, siendo el mismo con el spi
cerr6 el afio 2007. El patrimonio efectivo de EPYAltnd

S/.210 millones, que contabiliza el capital sodes, reser-
vas legales y las reservas facultativas. El raticabertura
patrimonial medido como patrimonio efectivo sobeque-
rimiento patrimonial fue de 1.15 veces, superioprasen-
tado en diciembre de 2007 (1.12 veces), pero ofal

ratio de 1.22 veces presentado por el promedigididma
asegurador.

Indice de Requerimiento Patrimonial

1.16 4
1.14 1
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1.10 1
1.08 1
1.06
1.04 4

1.02 T T T T T
DIC.03 DIC.04 DIC.05 DIC.06 DIC.07 JUN.08

El Pacifico Vida no mantiene obligaciones con eadis
financieras. El 86% de sus pasivos estan refeadeservas
de siniestro o técnicas. Es por ello que el indieeendeu-
damientd de la Compafiia es reducido y a junio 2008 al
canzaba 0.26 veces. Si bien existe un aumentoacoir
ciembre del 2007 (0.21 veces) y mas aln contrardizie
del 2006 (0.15 veces), este incremento se debiwas

2 El indice de endeudamiento es definido como Basihenos reser-
vas entre patrimonio efectivo.

por pagar o proveedores, pueden ser integramentelaa
dos al representar menos del 50% de la caja dapeesa

Reaseguros

La politica de reaseguros cumple un papel margnala
estrategia comercial de la Compafiia, en vista firediee
de cesion de primas fue de 2.79% al cierre del grrige-
mestre del 2008. Sin embargo es preciso mencionar g
cuenta con contratos de reaseguro con tres (3geexio-
res extranjeros; Swiss Reinsurance Company (Swis R
Hannover Life Reassurance Company (Hannover Re) y
General Reinsurance Corporation (Gen Re). Cabdtaesa
que AlG, socio de la Compafiia, no figura como rgase
dor de la misma.

Cabe indicar que todos sus reaseguradores estéicadals
por la SBS como no vulnerables, en funcion a lasifita-
ciones emitidas por agencias clasificadoras intéonales.

Reasegurador Pais A.M. Best S&P
Swiss Re Alemania A+ AA-*
Gen Re Inglaterra A++ AAA*
Hannover Re Alemania A AA-

(*) Emisiones de Largo plazo

Rentabilidad

Al 30 de junio del 2008, El Pacifico Vida suscrilpdmas
por S/.254.6 millones (incluye reaseguros), niugbesior
en 32.1% con respecto al mismo periodo del afaiante
Las primas de rentas vitalicias y desgravamen, rgpee-
sentan el 26% y 10% de la Compafiia, fueron losnoae
aumentaron con 44% y 92% respectivamente entr® juni
2007-2008. En desgravamen hay que destacar lagjisse
gue otorga el BCP, banco perteneciente al grupdi€nep,
en la suscripcién de este producto. Asimismo, IS
complementarios de trabajo de riesgo (SCTR), deomen
peso relativo (5%), tuvieron también un incremeamnipor-
tante (48%) a pesar de ser mas cuidadosos en empsus
cion.

Debido al alto indice de retencidn de primas d€danpa-
fifa (97.1%), las primas retenidas presentaron uola@on
similar a las primas emitidas netas, y se preseatarl
cuadro a continuacion:

PRIMAS RETENIDAS POR RAMOS
(miles de S/.)
Ramos Jun-07 Jun-08 Var. %
Seguros Previsionales (AFP) 36,393 49,064 359
Rentas Vitalicias 46,33p 66,52 449
Vida Ley y Vida Colectivos 19,267 19,744 29
Vida Individual 55,324 64,43 169
Desgravamen 12,734 24,749 949
Complementario de Trabajo de Riesgo 8,90 11,07 23Y
Accidentes Personales 10,115 11,973 189
TOTAL 189,160 247,564 30.9%
Indice de Retencién de Primas 98.88%6  97.21% -1.69%

Fuente: SBS



Siniestralidad

El indice de siniestralidad retenida de la CompaifiZ0 de
junio de 2008 fue 49%, superior en 4.5% al registran el
mismo periodo del afio anterior (46.9%), como consec
cia de un mayor volumen de siniestros en segu®&gio-
nales (un crecimiento de 50%) y SCTR (un aumento d
87%). Cabe resaltar que la alta siniestralidad lerukero
previsionales es una caracteristica en este merdathalo
en parte a la indexacion en el pago de pensionasvel-
dez y sobrevivencia. Asimismo, la suscripcion dguses
previsionales genera un alto nivel de caja. Noaotist se
estan tomando medidas para reducir la siniestrhlideno
la conciliacion de siniestros y la coordinacionus@ mejor
eleccion de la moneda en la cual se efectuaragel ga la
pensién, en funcién de las tasas de interés.

Para poder efectuar una comparacion mas exactaelcon
sector asegurador en los ramos de vida y previgsnal
indice de siniestralidad retenido sin consideraidentes
personales resulta 50.78%, el cual es inferioegistrado
por el promedio del mercado en los ramos considsrad
(55.34%). Cabe mencionar que en rentas vitaligiasnies-
tralidad esta conformada por las pensiones, peuéd, al
crecer las ventas acumuladas el indice sobre prieas
ejercicio tiende a crecer. Como se mencion6 amtednte,

la posicion en la suscripcion de SCTR de la Conghii
comenzado a ser mas conservadora, con un mayai€nfa
en la seguridad industrial en las empresas queitsolieste
seguro.

A su vez, el indice de siniestralidad retenidaatgas vita-
licias, el rubro mas importante de la compafiareig@ de
85.8% al cierre de junio del 2007 a 62.33% registra
fines de junio del 2008, gracias a la importantcspcion
gue tuvo en el primer semestre del afio 2007.

A continuacién se presentan los indices de simikidad
retenida divididos por ramo:

INDICE DE SINIESTRALIDAD RETENIDA POR RAMOS
Ramos Jun-07 Jun-08 Var. %

Seguros Previsionales (AFP) 66.8[7% 100.43% 50]19%
Rentas Vitalicias 85.80M 62.33% -27.3p%
Vida Ley y Vida Colectivos 46.90p6 53.34% 13.7h%
Vida Individual 6.359 3.66%0 -42.26Po
Desgravamen 36.316 17.69% -51.28%
Complementario de Trabajo de Riesgo 69.P5% 104|87%  43%4.
Accidentes Personales 11.7p% 14.31% 19.61%
TOTAL 46.88% 49.01% 4.54%)
Fuente: SBS

Resultado técnico

La resultado técnico bruto pas6 de S/.38.2 millaieserre
del primer semestre del 2007 a S/.31.6 millonesirdoj
2008 (el resultado técnico disminuy6 en 17.3%),idkela
mayores siniestros retenidos del ejercicio, lodesuerecie-
ronen 36.8% con respecto a junio de 2007.

El ramo de previsionales se vio ain mas afectadoupo
incremento en el ajuste de reversas técnicas, egistnd
S/.7.7 millones a junio de 2008 contra los S/.47Breali-
zados a junio de 2007. En el ramo de vida individage-
sar que los siniestros retenidos fueron inferiar@snio del
afo anterior, el alto ajuste de reversas técnisa23 millo-
nes) y fundamentalmente los mayores gastos técpicos
S/.32 millones (S/.24.4 millones a junio del 20@#fppicia-
ron una pérdida técnica neta de S/.735 mil.

Los gastos técnicos, que se incrementan fuertenceside
el cierre del afio 2006, corresponden a la polé@&aontra-
tacion y capacitacion que la Compafiia estd emprrddi
para potenciar su fuerza de ventas. Estos no solafec-
tado el ramo de vida individual, sino la rentalsitiden su
conjunto. Se espera que en el futuro, tal inversérvea
rentabilizada en mayor y mejor suscripcion.

RESULTADO TECNICO POR RAMOS
(miles de S/.)
Ramos Jun-07 Jun-08 Var. %
Seguros Previsionales (AFP) -8p4  -20,834 23689
Rentas Vitalicias -20,78p -23,264 129
Vida Ley y Vida Colectivos 4,89B 5,90% 219
Vida Individual 2,340 =734 -1319
Desgravamen 5,740 18,421 2219
Complementario de Trabajo de Riesgo 2,855 -4,124 -245Y
Accidentes Personales 7,949 9,124 159
TOTAL 2,151 -15,49 -820.59

Fuente: El Pacifico Vida
Nota: Las cifras incluyen el gasto por remuneraeisrvariables de
agentes de ventas

Las pérdidas técnicas netas son caracteristicagafoas de
seguros que suscriben mayormente seguros vincutzamos
el sistema privado de pensiones, 45.4% de la vetdda
compafiia. Si bien en el 2007 se obtuvo un resulfadp
rable en S/.7.6 millones, esto se debi6 a la bajassrali-
dad registrada en seguros previsionales por laisidifun
de AFP Unién Vida por parte de AFP Prima. Incluao |
pérdida de S/.884 mil en el 2006 fue producto dduen
resultado en los ramos de vida colectivo y vida Ey ge-
neral, las pérdidas técnicas netas son revertidalpesul-
tado de inversiones, los cuales a junio 2008 degEt
4.7% con respecto a junio del afio anterior. A pdsaello,
dicho resultado pudo cubrir los gastos operatiegsitando
en una utilidad de operacién de S/.29 millones9%9infe-
rior a la utilidad registrada durante el primer sstre del
2007.

Los gastos administrativos también se han visteaeles en
los dltimos afios, especialmente por un mayor gaetper-

sonal, pasando de 11.2% de las ventas en el 200%ale

las mismas en el 2007. Esto es también parte deliaca

de contratacién de la Compafia mencionada antegigam
que se espera rinda sus frutos en los proximosicies.

Adicionalmente, los célculos de impuesto a la rgnparti-
cipaciones de los trabajadores, asi como la pésafidaam-
bio registrada, han afectado aun mas el resultatio, el



cual descendié a S/. 9 millones, 81.8% inferiastgknido a
junio 2007. Esto es producto de una mayor provigisti
mada por pérdidas en diferencia de cambio de iorers,
cuyas proyecciones son considerablemente mayoeetagu
registradas en el ejercicio 2007. Estas pérdidasomode-
ducibles de impuestos por lo que provocan una matyler
dad tributaria y por ende un mayor gasto por impuada
renta y participacion de trabajadores.

Rentabilidad (en %) Dic-05 | Dic-06 | Dic-07 | Jun-08
ROAA 3.42 2.17 3.36 1.13
ROAE 30.65 18.98 27.80 9.89
Margen Técnico Neto -5.0% -0.2% 1.8% 6.1%
Margen Operativo* 12.1% 145%| 19.2% 8.3%

* El margen operativo incluye los ingresos por asrde acciones y otros valores.

La rentabilidad sobre patrimonio en EPV se ha nmdte
en niveles mayores al 10% durante el periodo aaddizSin
embargo no se observa un crecimiento constanté reise
mo sino un movimiento fluctuante con un techo d# 30

Evolucién del ROAE y ROAA
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Debido principalmente a la suscripcion de primaseagas
vitalicias, la Compafiia debe constituir reservanités por
montos que cubran sus obligaciones futuras, mgioroel
cual debe mantener una politica de inversionespyeela
compensar, mediante obtencion de resultados fieas;i
las pérdidas técnicas que resultan de la congiiiude di-
chas reservas. Esta particularidad se extiendedas ttas
compafiias de seguros de vida que suscriban reitddis v
cias, por lo que este negocio exige que dichas adfap
tengan un adecuado respaldo patrimonial, ademasnde
portafolio de inversiones rentables, diversificagate bajo
riesgo.

Inversiones

El mercado peruano no ofrece instrumentos Optiraqae-

ridos por las compafiias de seguros de vida, ea gist a
excepcion de los Bonos Soberanos Globales y otvossp
titulos en circulacion, la gran mayoria de titubles deuda
son emitidos con vencimientos a 10 afios 0 menées.
este motivo, las compafiias de seguros deben barsgdiar

sus portafolios de inversion en mercados del extgreva-

luar nuevas alternativas de inversién en el palsstcomo
proyectos inmobiliarios.

Las inversiones en bienes raices constituyen demativa
de inversion adecuada en un horizonte de invedgdargo
plazo por la favorable relacion rentabilidad / gieslebido a
la alta demanda de edificios para oficinas y resiiddes.
En ese sentido, en virtud a las caracteristicasneetado
de instrumentos de renta fija en el pais, y enntento de
diversificar su portafolio de inversiones, El PedifVida

ha decidido realizar inversiones selectivas en gbtes
especificamente ligados al mercado de oficinastipmn”,

gue permitan un alto indice de ocupacion, flujosndeesos
estables, bajo riesgo comercial e inmobiliariodgaiados
niveles de rentabilidad en comparacion con otreesredti-

vas de inversion.

En ese sentido, se viene construyendo un edifigia pfi-
cinas tipo A+ en el distrito de Santiago de Sumed_ina,
denominado “Edificio Cronos” con el fin de recilfiujos
futuros y de largo plazo con el alquiler del misrAgunio
del 2008, si bien existe una partida “inversionesnenue-
bles” por S/.7.7 millones, la Compafia estaba espler
terminar la construccion del inmueble para insdobtomo
una inversion elegible, por lo que no figura epattafolio
de tales inversiones.

A continuacién se presenta la estructura de swafodid de
inversiones elegibles, el cual se encuentra adecuate
diversificado por tipo de instrumento, sector yideggeo-
gréfica:

ESTRUCTURA DE LA CARTERA DE INVERSIONES ELEGIBLES
Tipo de activos Dic-06 Dic-07 Jun-08
Caja 1.32% 1.449 1.60%6
Depdsitos e imposiciones del S. Financi¢ro 12P1% 294 10.289
Valores del Gobierno y BCRP 39.01% 37.24% 36.13%
Bonos e instrumentos del S. Financiero 2.66% 1140% 298
Bonos Empresariales Calificados 34.91% 33.y8% 36/09%
Acciones y Fondos Mutuos 0.02% 1.1p% 2.19%
Inmuebles Urbanos 0.00% 0.00% 0.00%
Primas por cobrar a AFP 0.21% 0.2P% 0.21%
Inversiones en el exterior (*) 8.29% 10.5p% 9.07%
Otras inversiones autorizadas 1.49% 2.91% 2162%
Total inversiones elegibles (miles de S/. 1,756,6101,914,744 2,014,314
Obligaciones técnicas (miles de S/.) 1,699,B891,804,54 1,932,601
Superavit de inversiones 3.339 6.11%) 4.23%)
(*) Estados y Bancos Centrales
Fuente: SBS

Al 30 de junio de 2008, la Compafiia mantiene uresyit
de inversiones hasta una cifra que representa28betde
sus obligaciones técnicas y equivale al 37.3% d#irpo-
nio neto (alrededor de S/. 82 millones).

La estructura de inversiones elegibles muestraposeion
conservadora, con concentracion en valores dekegubiy
BCRP (36.1%) al igual que en bonos empresariakeide
y del exterior (36.1%). Aunque no se muestran cames
de consideracion, destacan la inversion en nuevstsut
mentos como fondos mutuos del exterior (indiceaabso-
nes), asi como una mayor inversion en bonos emjakEsa
gue compensan la caida en depdsitos, valores Hidrgo y



BCRP e instrumentos emitidos por estados y banewise:
les del exterior.

El portafolio de inversiones de EPV posee una efstra de
bajo riesgo crediticio. Practicamente el 100% dedctivos
locales, excluyendo las inversiones en renta vigiaibienta
con una clasificacion de AA- o mejor. En el casbpieta-
folio del exterior, las clasificaciones de riesgeigtan con
una clasificacion superior al minimo, segun el igigte
detalle:

A BBB+ ND AAA AA+
0,
5.49% 23% 23% 15.2% 0.2%

24.4%
A+

28.0%

Fuente: El Pacifico Vida

Liquidez y Calce

El grado de liquidez de la Compafiia, medido comel&

cién entre el activo corriente y el pasivo corrggninclu-

yendo en este dltimo las reservas técnicas pai@ssivs,
fue de iguales a junio de 2007 (una vez), supetid.94
veces registrado en diciembre 2007, lo que puephfisar

un cambio en el comportamiento decreciente deiediea-

dor. El indice de liquidez se considera adecuapesar de
ser menor al ratio del sector asegurador de vidapal

registro 1.57 veces (1.68 veces en diciembre 2007).

Asimismo, el indice de liquidez efectiva, medidancola
suma de las cuentas caja y bancos con valores inbltgsc
(disponibles para la venta) sobre el pasivo caeiegiue de
0.66 veces, netamente superior al indicador obderem
diciembre 2007 (0.46 veces), pero aun menor abtragio
por el sector asegurador de vida (0.97 veces). iBste-
mento se explica debido al fuerte incremento (194t8s-
pecto a diciembre del 2007) de los valores negtesator
mayores posiciones en fondos mutuos en el exterior.

indices (veces) Dic. Dic. Dic. Jun. |Jun-08
2005 | 2006 | 2007 | 2008 | Sector
Liquidez corriente 1.10 0.97 0.94 1.0 1.5¢
Liquidez efectiva 0.66 0.51 0.46 0.66 0.9y

La generacion de flujos de efectivo por actividadepe-
racion se ha visto afectada por la decrecienteipgg&in de
rentas vitalicias a partir del cierre del 2005.s@cribirse
menos rentas vitalicias lo cual sumado a las mayoeee-
sidades de capital de trabajo han afectado la geider de

caja. Mientras que durante el periodo 2003 - 2@B5flujos
provenientes de actividades de actividades de oipera
totalizaron mas de S/.250 millones, a partir d€)&Gestos
descendieron a entre S/.140 millones y S/.170 n@Ho Si
bien aunque entre el 2006 y 2007 existe un commpietdo
creciente, la eliminaciéon de los beneficios del iRégp
Especial de Jubilacién Anticipada (REJA) en el 20@6
provocado este desfase entre periodos, el cudabbarsly
marcado.

Miles de Dic. Dic. Jun. Dic. Jun.

SI. 2005 2006 2007 2007 2008
Flujo . 305,051 | 145,064 121,563 165,442 153,688
Operacional

En términos de calce de monedas, al 30 de juni2008&,

EPV mantiene un calce de tramos al 100% tanto sn la

obligaciones futuras en soles y como en dolgpesdera-
das por activos).

Con respecto al calce de plazos, se mantiene waldesn
el “tramo 10" (29 afios en adelante), para los flige obli-
gaciones por seguros previsionales en soles VAG. ¢tm-
trolar el riesgo de reinversion que ello gener&Cdanpaiia
ha constituido un fondo de reserva adicional valtat(por
US$ 10 millones) que cubriria la inexistencia deurfas
emisiones de activos en soles VAC), siempre quenies-
siones de dicho fondo voluntario posean un renditoie
nominal igual o mayor a la inflacion.

Sistema de prevencion de lavado de activos

Se observo el sistema de prevencion de lavado tiesic
sin encontrar hallazgos de relevancia. Existier@rtas
observaciones menores por parte de la SBS quenfsein
sanadas 0 se encuentran en una fase avanzadautiireg
zacion.

Perspectivas

Las perspectivas de la Compafiia se enfocan en mesrgk
liderazgo en los ramos mas importantes de la cotapai
especial Vida Individual. Para ello se apoyan enagla vez
mayor y mejor capacitada fuerza de ventas. Se &spey
su inversién rinda sus frutos en los afios proxiemwdos
cuales se mejoraria la rentabilidad en ese capak yende
de la empresa en su conjunto. Adicionalmente, Elfiea

busca crecer mediante la mayor colocacion de ptoswia
bancaseguros y canales alternativos consolidarslalisun-
zas con empresas de retail y analizando nuevabiltesi

des de alianzas estratégicas.

Considerando la aun baja penetraciéon en segurosigue
presentando el mercado peruano y las sinergiaseqfee-
ce la amplia gama de agencias del BCP, El Pacifida
busca ratificar el liderazgo alcanzado en el sed¢osegu-
ros de vida con una mayor suscripcion de primae pger
una manera eficiente sin tomar riesgos excesivespye-
dan afectar a la Compaifiia.



Expresado en miles de Soles

Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 %
ACTIVOS
Caja y bancos 91,902 6 64,741 4 37,669 2 64,965 3| 100,636 5
Valores negociables 6,913 [ 14,844 1 25,163 1 29,514 1 60,287 3|
Primas por cobrar 15,397 1 15,901 1 11,538 1 14,555 1 15,153 1
Cuentas por cobrar diversas (neto) 45,892 3| 47,760 3| 51,753 3| 67,271 3| 52,618 3|
Gastos pagados por adelantado 313 [ 396 0| 37,259 2 1,901 0| 869 0|
Credito fiscal por IR e IGV 3,557 0| 8,052 0| 0 0| 13,065 1 14,210 1
TOTAL ACTIVO CORRIENTE 163,974 10 151,694 8 163,382 8 191,271 10 243,773 12|
Inversiones en valores (neto) 1,495,752 90 1,627,817 91 1,748,601 9 1,765,235 90 1,800,199 87|
Inversiones en inmuebles (neto) 0 0 0| 0 0| 0 0| 7,688 0|
Inmuebles muebles y equipos (neto) 5,387 [ 7,431 0| 6,794 0| 6,995 [ 7,788 [
Otros activos 3,287 0| 3,860 0| 4,073 0| 4,515 0| 4,958 0|
TOTAL ACTIVO NO CORRIENTE 1,504,426 90| 1,639,108 92 1,759,468 92 1,776,745 90| 1,820,633 8§
TOTAL CUENTAS DE ACTIVO 1,668,400 100 1,790,802 100 1,922,850 100 1,968,016 100 2,064,406 100
PASIVO
Tributos, participaciones y cuentas por pagar da@r 9,043 1 13,481 1 22,922 1 38,043 2 48,308 2
Obligaciones financieras 2,582 [ 0 0| 12 0| 0 0| 0 [
Cuentas por pagar a intermediarios y auxiliares 3100 390 0| 561 0| 726 0| 1,024 0|
Cuentas por pagar a asegurados 4,908 0| 5,173 [ 8,688 0| 13,166 1 12,113 1
Cuentas corrientes reaseguradores acreedores 1,304| 1,513 0| 1,886 0| 1,487 0| 2,358 0|
Reservas técnicas por siniestros 130,656 8| 136,571 8| 146,029 8| 149,963 8| 179,935 9|
Reservas técnicas por primas 0 0| 0 [ 0 0| 0 0| 0 0|
TOTAL PASIVO CORRIENTE 148,803 9 157,128 9 180,098 9 203,385 10 243,738 12|
Obligaciones financieras (Bonos Subordinados) 00 0 0| 0 0| 0 0| 0 0|
Reservas técnicas por primas 1,328,278 80 1,429,280 80 1,481,469 77 1,512,763 77| 1,596,869 77|
Otras provisiones (neto) 0 [ 584 0| 2,901 0| 843 [ 4,756 0|
Ganancias diferidas 0 0| 0 0| 20,902 1 0 0| 0 0|
TOTAL PASIVO NO CORRIENTE 1,328,278 80| 1,429,864 80 1,505,272 78 1,513,606 77| 1,601,625 78
TOTAL PASIVO 1,477,081 89 1,586,992 89 1,685,370 8§ 1,716,991 87 1,845,363 89
Capital social 52,000 3| 62,000 3] 62,000 3] 62,000 3| 62,000 3|
Reservas 87,538 104,319 6 125,810 7 125,810 6 148,024 7
Resultados acumulados 0 [ 0 0| 0 0| 0 [ 0 [
Resultados del ejercicio 51,781 3| 37,491 2 49,670 3| 63,215 3| 9,019 0|
TOTAL PATRIMONIO NETO 191,319 11 203,810 11 237,480 12 251,025 13 219,043 11
TOTAL PASIVO Y PATRIMONIO 1,668,400 100 1,790,802 100 1,922,850 109 1,968,016 100 2,064,406 100




Expresado en miles de Soles

Dic-05 % Dic-06 % Jun-07 % Dic-07 % Jun-08 %
Primas de seguros y reaseguros emitidas 363,92100 384,712 100 192,742 100 427,879 100 254,685 109
Ajuste de provisiones para primas aceptadas (208,097 (160,894)  -42) (62,241)  -32 (140,926)  -33 (94,620)  -37]
TOTAL PRIMAS DEL EJERCICIO 155,835 43} 223,818 58 130,501 68| 286,953 67} 160,065 63}
Primas cedidas (8,358) -2 (9,594) -2 (3,583) -2 (8,292) -2 (7,121) -3
(-)Ajuste de provisiones técnicas de primas cedidas 0 0| 0 0| 0 0| 0 0| 0 0
TOTAL PRIMAS CEDIDAS DEL EJERCICIO (8,358) -2 (9,594) -2 (3,583) -2 (8,292) -2 (7,121) -3
PRIMAS DE COMPETENCIA NETAS 147,477 414 214,224 56 126,918 66| 278,661 65} 152,944 60
Siniestros a retencién (133,097) -37 (171,835) -45 (89,164)  -46| (195,635) -46 (124,346) -49
Siniestros cedidos 2,824 1 2,712 1] 482 0 1,710 0 3,019 1]
SINIESTROS DE COMPETENCIA (130,273) -3¢ (169,123) -44 (88,682) -6 (193,925) -45 (121,327) -48
RESULTADO TECNICO BRUTO 17,204 5 45,101 12] 38,236 20| 84,736 20| 31,617 12
Comisiones de primas de seguros y reaseguros (15,1294 (18,679) -5) (9,980) -5 (21,008) -5 (13,062) -5)
COMISIONES NETAS (15,129) -4 (18,679) -5 (9,980) -5 (21,008) -5 (13,062) -5
Ingresos y egresos técnicos diversos, neto (20,187% (27,306) -7] (26,105)  -14f (56,155) -13 (34,053) -13
RESULTADO TECNICO NETO (18,112) -5 (884) 0 2,151 1] 7,573 2 (15,498) -
Producto de inversiones e ingresos financieros 091,5 28 115,792 30| 67,468 35] 139,659 33 81,897 32
Gastos de inversiones y financieros (3,512) -1 (3,180) -1 (3,037) -2) (6,133) -1 (6,036) -2)
Utilidad en venta de acciones y otros valores 13,211 4] 1,019 0| 18,232 9| 13,673 3| 2,950 1]
RESULTADO DE INVERSIONES 111,208 31 113,631 30 82,663 43] 147,199 34 78,811 3
Gastos de operacion (49,226)  -14) (56,817)  -15 (32,122)  -17] (72,535)  -17 (42,174) 17
RESULTADO DE OPERACION 43,870 12 55,930 15] 52,692 27| 82,237 19 21,139 8
REI y Diferencia en Cambio 6,705 2 (11,340) -3 (1,472) -1 (9,990) -2) (3,643) -
Pérdidas por reduccion a valor de mercado 1) 0| 142 0| 65 0| (24) 0| 103 0
Participaciones 0 0| (1,166) 0| (1,499) -1 (1,845) [ (2,639) -
Impuesto a la renta 0 0| (6,645) -2) (717) 0| (9,361) -2 (6,590) -3]
Ingresos y egresos extraordinarios 1,207 0| 570 0| 601 0| 2,198 1 649 0
RESULTADO NETO 51,781 14 37,491 10| 49,670 26| 63,215 15 9,019 4
INDICADORES TECNICOS Y FINANCIEROS Dic-05 Dic-06 Jun-07 Dic-07 Jun-08
Indice de operacion 12.05% 14.54% 27.34% 19.22% 8.30%
Indice de agenciamiento 4.16% 4.86% 5.18% 4.91% 5.13%
Gastos operativos / primas emitidas 13.53% 14.77% 16.67% 16.95% 16.56%
ROAE 30.65% 18.98% N.A. 27.80% 9.89%
ROAA 3.42% 2.17% N.A. 3.36% 1.13%
Patrimonio Efectivo 149,538 166,319 187,810 187,810 210,025
Indice de Endeudamiento (Pasivos - Reservas hi&fectivo) 0.09 0.09 0.15 0.21 0.26
Indice de liquidez corriente 1.10 0.97 0.91 0.94 1.00
Indice de liquidez efectiva 0.66 0.51 0.35 0.46 0.66
Indice de solidez 11.47% 11.38% 12.35% 12.76% 10.61%
Indice de siniestralidad neta 36.57% 44.67% 46.26% 45.72% 48.82%
Indice de siniestralidad retenida 36.64% 45.09% 46.88% 46.22% 49.01%




