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Perspectiva modificada de
P Negativa a Estable

“La opinion del Consejo de Clasificacion de Riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor
complementario a las decisiones de inversion. Los miembros del Consejo seran responsables de una opinion en la que se haya comprobado deficiencia o mala intencion, y
estardn sujetos a las sanciones legales pertinentes.”

---------------------- MM USS al 30.09.08
ROAA: 10.0%  Activos: 100.1 Patrimonio:  42.1
ROAE: 24.6%  Pasivos: 58.0 U. neta: 6.1

Historia: EAA (18.05.05), TEAA+ (28.12.05), TEAAA
(15.05.07), LEAA+ (16.12.08).

La informacion financiera utilizada para el presente andlisis comprendio los estados financieros consolidados auditados al 31 de diciembre de
2005, 2006, 2007 y no auditados al 30 de septiembre de 2007 y 2008, asi como informacion adicional proporcionada por la Compaiiia. Los estados
financieros han sido consolidados con la empresa filial: SISA Vida, S.A., Seguros de Personas. Asimismo, se cuenta con informacion financiera no

consolidada para los ejercicios evaluados.

Fundamento: El Comité de Clasificacion de Equilibrium
S.A. de C.V. dictaminé modificar la calificacion asignada
a Seguros e Inversiones, S.A., y filial de EAAA a EAA+.
La modificacion de categoria se realiza en base a la valo-
racion del soporte proveniente del principal accionista del
Grupo Financiero al que pertenece, Citigroup, el cual se
considera menor al percibido en el momento de su ingreso
como accionista a la operacion local debido a su coyuntura
financiera actual; la cual se ha visto afectada bajo el con-
texto de la crisis internacional que ha deteriorado la cali-
dad crediticia de varios bancos globales.

Por su parte, la categoria asignada incorpora la evaluacion
de los adecuados niveles de liquidez, la tendencia favora-
ble en cuanto a la solidez patrimonial consolidada que
mantiene y el aporte positivo que realiza la gestion técnica
de la filial al consolidado. Asimismo, se ha tomado en
consideracion el grado de diversificacion que presentan los
principales productos de lineas personales y el sosteni-
miento de los niveles de rentabilidad en los riesgos mas
susceptibles a desviaciones desfavorables en la operacion
de dafios producto de la revision de procesos y politicas de
las 4reas criticas.

Asimismo, el Comité decidié modificar la perspectiva de
la clasificacion a Estable, basado en el desempefio que
viene mostrando la Entidad. Sin embargo, la misma es
susceptible a deteriorarse en virtud al desempefio de los
riesgos econdmicos, financieros y politicos en el mercado
local.

La nomenclatura .sv refleja riesgos solo comparables en El Salvador

Los activos del consolidado totalizan US$100.1 millones,
siendo el principal componente las inversiones financieras
(67.2%). El crecimiento anual de 18.5% en activos ha sido
orientado principalmente hacia las inversiones financieras,
observandose una reestructuracion en la composicion del
portafolio por instrumentos, producto de una mayor oferta
que mantienen los titulos emitidos por entidades estatales
respecto de las instituciones privadas.

El mayor nivel de disponible e inversiones financieras
mantenido en la estructura activa permite mejorar los indi-
cadores de liquidez, al exhibir una relacion de 1.26 veces
(1.11 veces a septiembre de 2007) respecto de las obliga-
ciones totales, mientras que la cobertura de los activos
liquidos, neto de obligaciones financieras, sobre las reser-
vas totales equivale a 1.75 veces (1.46 veces a septiembre
de 2007). El consolidado ha incrementado su nivel de re-
servas sobre pélizas en 10.1% equivalente a US$3.7 mi-
llones adicionales. El aumento en el nivel de reservas es
establecido principalmente por la evolucion de primas y
siniestros sobre los riesgos en las agrupaciones de vida,
previsional y otros seguros generales en los ultimos 12
meses.

La composicion del portafolio de inversiones financieras
de ambas entidades -matriz y filial- se concentra princi-
palmente en depoésitos y valores emitidos o garantizados
por bancos locales, situacion que si bien es generalizada
para el sector asegurador y le otorga un alto grado de li-
quidez, internamente presenta una baja diversificacion




entre las diferentes instituciones financieras . No obstante,
a septiembre de 2008 las Entidades mantienen adecuados
indicadores de suficiencia de inversiones sobre la base
exigida mostrando coeficientes del 34.2% en la operacion
de dafios y de 29.5% en la operacion de personas, que si
bien se ven limitados por las escasas opciones de inversion
existentes en el mercado, reflejan una adecuada gestion en
cuanto a reducir los excesos de inversion por emisor o
emision.

El patrimonio neto ajustado de la operacion de dafios mos-
tré un incremento del 29.1%, producto de la acumulacién
de resultados, sobre los que no se decretd repartir dividen-
dos en el ejercicio actual. Por su parte, la base exigida
determinada por el margen de solvencia mostrd un incre-
mento pero en menor grado del 27.3%, originado por la
mayor relacion de siniestro neto de reaseguro sobre los
ramos de dafios, con excepcion de automotores. El coefi-
ciente de suficiencia patrimonial se calcula de 72.7%,
mientras que para la operacion de la filial es de 195.7%
permitiendo a ambas lineas de negocio un margen amplio
para respaldar el crecimiento en riesgos (primas y sinies-
tros).

A septiembre de 2008, el margen técnico presenta una leve
reduccion respecto del ejercicio anterior a 19.5% (20.9% a
septiembre de 2007). En dicho resultado se conjuga la
evolucion de las dos operaciones de seguro: i) contraccion
en el resultado técnico de la operacion de dafios en vista de
la desviacion en siniestralidad que representan los eventos
pendientes de liquidacion en ciertos riesgos de otros segu-
ros generales, y ii) el sostenimiento del resultado técnico
de la filial, favorecido por el registro de un efecto neto de
ingreso por liberacion de reservas de siniestros sobre el
ramo previsional que ha compensado suficientemente el
incremento en los gastos de adquisicion de los negocios de
vida y previsional mismo.

Las primas netas consolidadas exhiben un leve crecimien-
to del 1.4% en el que sobresale el aporte en flujos que

Fortalezas

realiza la operacion de la filial, originado principalmente
en el aumento en suscripciones de ciertos productos de la
agrupacion de vida, favorecidos por la incorporacion de
negocios al banco relacionado producto de la fusion reali-
zada entre Banco Cuscatlan y Banco Uno. En contraposi-
cién, el ramo previsional presento el cambio en la adminis-
tracion de la poliza de invalidez y sobrevivencia de los
afiliados a AFP Confia, de ser podlizas directas hacia un
reaseguro tomado del 95% de dicho negocio, reduciéndose
asimismo la tarifa aplicable; y sobre los ramos de dafios, el
retiro de los negocios provistos por las entidades relacio-
nadas presenta un decrecimiento respecto del ejercicio
anterior. La gestion de reaseguro presenta a la Compaiiia
en una posicion mas pasiva respecto del sector, por cuanto
cede solo el 32.1% de sus primas netas en comparacion
con el 48.6% en promedio del sector.

El siniestro incurrido consolidado incorpora el efecto que
representa la liberacion de reservas para siniestros reporta-
dos del ramo previsional (US$2.3 millones), permitiendo
disminuir el indicador de costo incurrido a 55.8% (57.1%
a septiembre de 2007). Sin embargo, en el negocio de da-
fios y seguros generales se observo un incremento en el
costo de siniestralidad incurrida, que afectd el ratio de
cobertura a pasar de 79.9% en septiembre de 2007) a
88.1% a septiembre de 2008, producto del bajo nivel de
recuperacion de gastos del reaseguro sobre los eventos
presentados en los ramos de otros seguros generales € in-
cendios.

Finalmente, los indicadores de rentabilidad sobre activos y
patrimonio promedio se han visto reducidos producto de la
tendencia contraria que ha presentado el resultado neto
respecto de la variacion del activo y patrimonio. En este
sentido, el reto para la Administracion radica en la genera-
cion de suficiente volumen de negocios que le permitan la
sostenibilidad de los indicadores de rentabilidad y en la
depuracion de aquellos negocios que histéricamente dis-
minuyen el retorno del portafolio.

1. Presencia de Citigroup y politicas de riesgo apegadas a estandares internacionales.

2. Adecuada administracion de tesoreria.
3. Crecimiento sostenido en el mercado.
Debilidades

1. Mayor nivel de obligaciones con terceros respecto del mercado.

Oportunidades
1. Crecimiento regional.

2. Generacion de flujo de negocios a través de Banco Citibank.

Amenazas
1. Siniestralidad del ramo de automotores.

2. Disminucion del resultado por contingencias de reservas.



ANTECEDENTES GENERALES

Seguros e Inversiones, S.A. (SISA) es una sociedad esta-
blecida bajo las leyes de la Republica de El Salvador, cuyo
giro principal es la comercializacion de polizas de todo
tipo de seguros de dafios y fianzas en el territorio nacional.
La Aseguradora presenta sus estados financieros consoli-
dados con los de su filial SISA Vida, S.A., Seguros de
Personas, la cual se dedica a la comercializacion de segu-
ros de vida, médico hospitalarios, pensiones y todo lo rela-
cionado a seguros de personas.

Composicion Accionaria
La estructura accionaria se define como sigue:

Personas Juridicas

Citicorp Banking Corporation 98.00056%
Personas Naturales
Otros 1.99944%

Junta Directiva
Conformada por las siguientes personas:

Director Presidente
Director Vicepresidente
Director Secretario

Primer Director Suplente
Segundo Director Suplente
Tercer Director Suplente

José Eduardo Montenegro
José Luis Cortéz

Alvaro Gustavo Benitez
Daniel Alonso Garduio
Vacante

Vacante

Plana Gerencial
Conformada por los siguientes funcionarios:

Presidente

Dir Contraloria

Dir Admon. Riesgos

Dir Comercial

Dir Técnico

Dir Operac y Tecnologia
Gerente Financiero
Gerente Legal

Gerente de Cumplimiento

Lic. Eduardo Montenegro
Lic. Roberto Saravia

Lic. Miguel Tamayo

Ing. Walter Mendoza
Lic. Mauricio Guevara
Ing. Gilda de Montoya
Lic. Flor de Calderon
Lic. Gustavo Benitez

Lic. Elena de Melchor

ANALISIS TECNICO - FINANCIERQ

Seguros e Inversiones, S.A. administra directamente segu-
ros de dafios y fianzas en 21 ramos y a través de la filial se
administran los negocios de vida y personas en 6 ramos. El
resultado técnico antes de otros gastos de adquisicion tota-
liza US$13.1 millones, aunque se observo pérdida técnica
en 7 de los ramos administrados.

Activos

El consolidado registra activos por un total de US$100.1
millones, siendo las inversiones financieras el principal
componente de la estructura activa. En los ultimos 12 me-
ses, los activos exhiben un crecimiento del 18.5%, en el
que destaca la mayor asignacion de recursos hacia dispo-
nible e inversiones financieras, asi como la disminucion de
cuentas por cobrar (préstamos y primas por cobrar). La
composicion de dicho saldo consolidado se origina princi-
palmente en los activos de la filial la cual ha visto amplia-
do su nivel de inversiones financieras (incluyendo opera-
ciones activas de reporto) a representar el 77.6% de su

estructura activa, mientras que para la operacion de dafios
representan el 41.3%. Por su parte, dadas las escasas op-
ciones de inversion en el mercado financiero local, el por-
tafolio de inversiones consolidado se observa concentrado
en los depdsitos y valores emitidos o garantizados por
bancos locales (55.2%).

La cartera de préstamos brutos ha sido originada princi-
palmente en la compaifiia de dafios, representando el 67.7%
del saldo consolidado. La evolucion del portafolio total
exhibe una reduccion del 31.9% producto de un mayor
nivel de cancelaciones de adeudos de empresas privadas
de mediano plazo en la compaiia de dafos.

El nivel de vencidos del portafolio representa el 32.7%,
mientras que los saldos con deudores calificados en las
maximas categorias de riesgo (C, D y E) concentran el
23.8% del total en cartera. Las provisiones por préstamos
totalizan US$208 mil, respaldando en 32.7% el total ven-
cido, explicandose la baja cobertura que estas proporcio-
nan en la consideracion de garantias reales sobre los prin-
cipales saldos deteriorados, reduciendo asi el nivel de exi-
gencia de reservas.

Respecto de las primas por cobrar, el portafolio principal
corresponde a la operacion de dafios, representando las
cuentas por cobrar sobre incendios y automotores el 48.2%
de la cartera total. Al cierre de septiembre de 2008, la car-
tera bruta de primas por cobrar se redujo en 4.6%, deter-
minada principalmente por la modificacion a las condicio-
nes de pago sobre la prima del negocio previsional, la cual
esta siendo efectiva antes de los 30 dias, lo cual ha sido
parcialmente compensado por los negocios de vida en los
que se ha visto incrementado los saldos por cobrar en vista
de un mayor periodo promedio de cobranza sobre los mis-
mos.

Las primas vencidas representan el 27.7% a septiembre de
2008 (25.3% a septiembre de 2007). En tanto, la morosi-
dad medida a través de los saldos con retrasos superiores a
los 90 dias equivale al 13.6%, nivel que se considera acep-
table, en funcion a la gestion de cobranzas realizada en el
ejercicio sobre los saldos deteriorados, a la vez que se
mantiene una cobertura a dichos saldos por parte de las
provisiones registradas del 67.0%.

Solvencia y Liquidez

El patrimonio neto de la Compaiiia de dafios, ajustado por
la participacion en la filial, presenta un incremento del
29.1%, equivalente a US$4.3 millones de capacidad patri-
monial adicional originada en la acumulacion de resulta-
dos en vista de la decision del accionista de no distribuir
dividendos. La exigencia patrimonial es determinada por
el margen de solvencia de los ramos administrados, nivel
que observd un incrementd en el presente ejercicio del
27.3%.

Si bien, los seguros de dafios han visto reducir paulatina-
mente el promedio de suscripciones netas, al mismo tiem-
po la relacion de siniestros neto de reaseguro (a retencion)
ha impuesto una mayor exigencia al nivel patrimonial,
determinando el incremento del margen de solvencia de
estos ramos en US$1.7 millones (+45.2%). No obstante, el
fortalecimiento patrimonial compensa dicha exigencia



totalizando una suficiencia patrimonial de US$8.1 millo-
nes, equivalente a un coeficiente del 72.7% de exceso so-
bre la base exigida, conservando una adecuada capacidad
patrimonial para la adquisicion de riesgos.

De igual modo, el aumento del margen de solvencia al ser
uno de los factores que establece la base de inversion,
impone presion también sobre la suficiencia de inversiones
de la compania de dafios. La base de inversion exigida se
incrementd en 20.9%. Por su parte, la ampliacion del nivel
de inversiones financieras mejora notablemente los indica-
dores de liquidez de la operacion de dafios, al mismo
tiempo que se ha logrado una mejor diversificacion del
portafolio determinando un crecimiento de la inversion
computable del 43.8%. Finalmente, el coeficiente de sufi-
ciencia de inversiones se calcula de 34.2% (12.8% a sep-
tiembre de 2007).

A nivel consolidado, la favorable evolucion de las inver-
siones financieras en ambas compafiias permite mostrar
adecuados indicadores de liquidez y cobertura de reservas.
La relacion de activos liquidos a obligaciones totales se
compara favorablemente respecto del promedio del sector
(1.26 veces Cia. vs. 1.12 veces Mcdo.). La cobertura de
activos disponibles netos de obligaciones financieras a las
reservas sobre polizas mantiene una tendencia favorable
en los periodos evaluados totalizando 1.75 veces (1.46
veces a septiembre de 2007), superando el promedio del
sector (1.64 veces).

Primaje

Sisa registra primas netas por US$59.1 millones a sep-
tiembre de 2008, exhibiendo un crecimiento anual del
1.4%. Internamente se observa una compensacion entre el
flujo adicional provisto por los ramos de personas respecto
del decrecimiento en el area de dafios. El decrecimiento en
las suscripciones de ciertos riesgos obedece principalmen-
te a las medidas implementadas por el actual accionista
segun su modelo de negocios que determiné el retiro de
los negocios relacionados localmente. Por otro lado, en el
tercer trimestre de 2008 la finalizacion del proceso de fu-
sion del banco relacionado, ha favorecido el crecimiento
en ciertos productos de la agrupacion de vida, a la vez que
se ha observado mayor dinamismo en las suscripciones de
accidentes enfermedades y otros seguros generales.

Los riesgos de dafios se administran bajo esquemas de
reaseguro no proporcionales, sobre los que el nivel de
primas cedidas se ha visto levemente reducido a 32.1%
(34.3% a septiembre de 2007), explicado principalmente
por la ampliacién de la base de primas suscritas respecto
de un menor primaje cedido en la agrupacion de vida y la
reduccion en menor grado del primaje suscrito en automo-
tores respecto de la prima cedida. La gestion técnica de
reaseguro sobre los ramos de dafios, en conjunto con la
retencion del 100% del riesgo del ramo previsional, a nivel
consolidado posiciona a la Compafiia con una estrategia
mas agresiva en cuanto a retencion de riesgos al retener el
67.9% frente al 51.4% para el sector.

En vista de la tendencia decreciente que viene mostrado el
primaje trimestral a retencion de los ramos de dafos, prin-
cipalmente incendios y automotores, se ha registrado un
mayor volumen de ingreso por liberacion de reservas de

riesgo en curso a septiembre de 2008 por US$2.1 millones
(US$1.4 millones a septiembre de 2007). Este ingreso
permite a nivel de primaje ganado de los ramos de dafios
presentar un leve crecimiento del 3.0%.

A nivel consolidado, el flujo ganado de primas muestra
una importante participacion de los ramos administrados
por la filial (64.4%). En dicho resultado participa el creci-
miento en primas ganadas de los negocios de vida luego de
la constitucion de las respectivas reservas técnicas, y el
volumen que representa el primaje del ramo previsional,
mismo que se ha contraido en el presente ejercicio, pro-
ducto de la adjudicacion de dicho negocio a través de re-
aseguro tomado del 95% de la poliza de la AFP Confia y
el ajuste hacia la baja en la tarifa.

Diversificacion

En la composicion del primaje retenido del consolidado se
aprecia la tendencia creciente que vienen mostrando los
ramos de personas, vida y previsional, en funcién al cre-
cimiento en comercializacion de la primera agrupacion y
el volumen de negocio que representa el ramo previsional
el cual es retenido en 100% por la filial. El bajo dinamis-
mo que han mostrado las suscripciones de los ramos de
incendios y otros seguros generales, ha ido reduciendo su
participacion en la mezcla de primas a retencion de la
Aseguradora, lo cual también ha permitido potenciar la
proporcion de los ramos de personas. En la base de riesgos
se diferencia el grado de atomizacion interna que presen-
tan los negocios de personas y los niveles de rentabilidad
obtenidos que contribuyen positivamente en los resultados
consolidados.

Diversificacion (%) Sep.05 | Sep.06 | Sep.07 | Sep.08
Previsional 36.5 38.6 40.6 35.2
Vida 17.0 185 205 27.2
Automotores 17.5 16.1 16.0 15.3
Generales 10.7 9.7 8.6 8.9
Accidentes enfermedades 8.5 10.4 5.6 6.6
Incendios 84 4.8 6.8 5.0
Fianzas 1.4 1.8 1.8 1.8

Por su parte, los negocios de fianzas y automotores man-
tienen una tendencia mds estable en su participacion en la
mezcla de riesgos retenidos. El ramo automotor representa
el 15.3% del primaje retenido consolidado, destacandose
la gestion realizada a nivel de mercado para ejercer un
mayor control sobre el costo que puede llegar a representar
determinados eventos de siniestralidad. En este esfuerzo la
Compaiiia ha implementado sus propias acciones, en cuan-
to a politicas de suscripcion y depuracion de negocios, las
cuales le han permitido mejorar notablemente la contribu-
cion técnica del ramo, alcanzado niveles aceptables desde
el ejercicio anterior.

Siniestralidad

Los principales ramos determinantes del siniestro incurri-
do de la Compafiia continfian siendo previsional y automo-
tores, representando en conjunto el 55.6% del total. Res-
pecto del ramo automotor, sobresale la tendencia estable
que ha mostrado el costo incurrido en los Gltimos 6 trimes-
tres, manteniéndose en un promedio de 62.2% sobre el que




el crecimiento en reclamos ha venido acorde a la amplia-
cién de las suscripciones registradas.

El ramo previsional, por su parte, exhibe una reduccioén en
su nivel de siniestro incurrido de US$3.2 millones com-
pensando asi el crecimiento observado por el resto de
agrupaciones y conservando estable el total de siniestro
incurrido respecto del ejercicio anterior en US$22.9 millo-
nes. A nivel de siniestro retenido el ramo previsional ha
exhibido un incremento del 36.2% sobre una mayor por-
cion retenida de siniestro bruto del 94.6% (87.1% a sep-
tiembre de 2007), costo adicional que se ha visto dismi-
nuido por el ingreso que ha representado la liberacion de
reservas de siniestros reportados para el ramo previsional
producto de una depuracion de casos que no tenian cober-
tura entre el fondo de pensiones y la aseguradora.

La agrupacion de accidentes enfermedades ha visto incre-
mentar en el presente ejercicio su indicador de costo incu-
rrido a niveles por encima del 100% permaneciendo ahi
por 2 trimestres consecutivos. Dicha tendencia es determi-
nada por el requerimiento de mantener un mayor nivel de
reservas técnicas lo cual ha conllevado a que en el presente
ejercicio se incremente el gasto por constitucion de reser-
vas de riesgo en curso, respecto de las liberaciones regis-
tradas.

En la operacion de dafios, la siniestralidad incurrida pre-
senta un incremento del 24.9% respecto del ejercicio ante-
rior, equivalente a un costo adicional de US$1.5 millones.
Dichos reclamos corresponden a un aumento en el niimero
de reclamos sobre los ramos de otros seguros generales,
cuyos montos se han encontrado dentro de la prioridad a
retencion de la Compaiiia, pero que no obstante han signi-
ficado un aumento del costo incurrido de la operacion de
dafios a 52.9% (43.7% a septiembre de 2007).

indice de Cobertura y Estructura de Costos

El indicador de cobertura consolidado es de 78.9%,
habiéndose incrementado en 2.3 puntos porcentuales res-
pecto del ejercicio anterior, producto de la desmejora en el
factor de costo de la comisioén neta de intermediacion res-
pecto del primaje retenido. Dentro de la agrupacion de
vida, el producto vida colectivo registré un incremento en
el porcentaje reconocido como gasto de adquisicion de 6.2
puntos porcentuales al mismo tiempo que la base de pri-
mas suscritas se incremento en 30.0% respecto de similar
periodo en el ejercicio anterior. Adicionalmente, en el
ramo previsional, el actual esquema de negocio, ha signifi-
cado el reconocimiento de una comision a la compaiiia
cedente pactada del 3% sobre la prima tomada en reasegu-
ro.

Al evaluar la estructura de los costos técnicos de la activi-
dad aseguradora respecto de las primas netas, el indicador
se calcula de 83.3% (77.2% a septiembre de 2007) presen-
tando una tendencia que no es afectada por las reservas de
siniestros del ramo previsional. Adicional al incremento

del costo de la comision neta de intermediacion respecto
de primas netas sefialado en el parrafo anterior, en dicho
indicador se considera también el factor del costo retenido
de siniestros, el cual se ha visto afectado por el decreci-
miento en flujo retenido de primas del ramo previsional
respecto del crecimiento de los reclamos retenidos.

Rentabilidad

El Margen de Contribucion Técnica (MCT) antes de otros
gastos de adquisicion muestra una leve disminucion a
US$0.22 por cada US$1 de prima neta (US$0.24 a sep-
tiembre de 2007). Asimismo, se observa cierta recomposi-
cion entre los ramos de dafios respecto de los de personas
hacia una mayor participacion de estos ultimos de 64/36
respecto de una relacion de 58/42 alcanzada en septiembre
de 2007.

En el resultado de la gestion técnica por agrupaciones se
menciona la pérdida técnica que ha registrado accidentes
enfermedades, producto de un elevado nivel de siniestros
respecto de un primaje que, si bien ha mostrado una ten-
dencia positiva en suscripciones, se ha visto restringido
por la exigencia de mantener un mayor nivel de reservas
técnicas. Por su parte, los principales ramos proveedores
del flujo de primas se constituyen también en los principa-
les contribuyentes al resultado técnico (vida, previsional y
automotores) representando el 77.7% del primaje retenido
y aportando el 83.8% al resultado técnico.

l(\{IJaSrgsgl:;S(;ontribucién Técnica Sep.05 | Sep.06 | Sep.07 | Sep.0s
Vida 0.16 0.20 0.24 0.22
Previsional 0.35 0.49 0.27 0.38
Accidentes enfermedades 0.04 0.08 0.06 (0.09)
Incendios 0.40 0.12 0.10 0.10
Automotores (0.07) 0.05 0.28 0.31
Generales 0.12 0.44 0.56 0.24
Fianzas 0.96 0.82 0.84 0.83
Total 0.20 0.25 0.24 0.22

El resultado de las operaciones financieras muestra un
decrecimiento del 16.4%, producto de un mayor gasto por
reservas de saneamiento registradas en el periodo en fun-
cién al aumento en los niveles de primas vencidas regis-
trados por ambas compafiias. Adicionalmente, el margen
neto incorpora el efecto de un mayor gasto administrativo
registrado principalmente en la operacion de la filial, redu-
ciéndose a 10.3% (12.7% a septiembre de 2007). Sobre la
operacion de dafios de manera individual y excluyendo la
utilidad de la filial el margen neto representd el 7.4%
(10.9% a septiembre de 2007), producto del registro de
una desviacion en su siniestro incurrido para la cual el bajo
flujo adicional generado en primas ganadas y comision
neta de intermediacion a septiembre de 2008 sdlo compen-
s6 el 35.0% del costo adicional total.




Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
Balances Generales
(en miles de US Délares)

Concepto Dic.05 %o Dic.06 %o Sep.07 %o Dic.07 %o Sep.08 %o
Activo
Inversiones en titulos valores
Inversiones financieras 35,491 44% 45,269 53% 55,085 65% 60,568 61% 67,306 67%
Préstamos
Prestamos, neto 5,320 7% 6,706 8% 5,420 6% 5,068 5% 4,171 4%
Disponibilidades
Disponibilidades 3,987 5% 3,710 4% 2,008 2% 4,600 5% 5,837 6%
Primas por cobrar
Primas por cobrar 13,855 17% 14,618 17% 7,790 9% 15,830 16% 7,392 7%
Reaseguradoras y reaseguradas
Instituciones deudoras de seguros y fianzas 9,787 12% 7,598 9% 5,812 7% 5,367 5% 7,804 8%
Otros activos
Activo fijo, neto 6,887 9% 6,332 7% 5,995 7% 5,862 6% 5,391 5%
Otros activos 4,507 6% 1,017 1% 2,348 3% 2,542 3% 2,223 2%
Total Activo 79,834] 100% 85,250] 100% 84,459| 100% 99,837] 100%| 100,124] 100%
Pasivo
Reservas sobre pélizas
Reservas técnicas 15,345 19% 16,742 20% 14,885 18% 18,887 19% 18,024 18%
Reservas para siniestros 18,442 23% 18,580 22% 21,536 25% 22,895 23% 22,075 22%
Reaseguradoras y reaseguradas
Instituciones acreedoras de seguros y fianzas 9,388 12% 8,081 9% 4,968 6% 7,166 7% 5,966 6%
Otros pasivos
Obligaciones con asegurados 715 1% 794 1% 898 1% 874 1% 936 1%
Obligaciones financieras 8,314 10% 7,161 8% 4,025 5% 6,811 7% 3,127 3%
Obligaciones con intermediarios 109 0% 149 0% 171 0% 197 0% 240 0%
Otros pasivos 5,552 7% 4,653 5% 5,052 6% 6,954 7% 7,607 8%
Total Pasivo 57,864 72% 56,160 66% 51,534 61% 63,782 64% 57,974 58%
Patrimonio
Capital Social 10,000 13% 10,000 12% 10,000 12% 10,000 10% 10,000 10%
Reserva legal 3,000 4% 2,000 2% 2,000 2% 2,000 2% 2,000 2%
Patrimonio restringido 1,918 2% 10,061 12% 7,481 9% 8,453 8% 8,453 8%
Resultados acumulados 7,051 9% 7,029 8% 13,444 16% 15,602 16% 21,697 22%
Total Patrimonio 21,970 28% 29,090 34% 32,925 39% 36,054 36% 42,150 42%
Total Pasivo y Patri 79,834] 100% 85,250] 100% 84,459 100% 99,837] 100%| 100,124] 100%




Seguros e Inversiones, S.A. y Filial
Estados de Resultados
(en miles de US Délares)

Concepto Dic.05 %o Dic.06 %o Sep.07 %o Dic.07 %o Sep.08 %o
Prima emitida 79,387 100% 85,075 100% 58,348 100% 88,309] 100% 59,139]  100%
Prima cedida -29,298 -37%|  -29,718 -35%|  -20,029 -34%|  -30,031 -34%|  -18,986 -32%
Prima retenida 50,089 63% 55,357 65% 38,319 66% 58,278 66% 40,153 68%
Gasto por reserva de riesgo en curso -14,178 -18% -14,778 -17% -10,854 -19% -16,323 -18% -12,373 -21%
Ingreso por reserva de riesgo en curso 12,545 16% 13,382 16% 12,711 22% 14,179 16% 13,236 22%
Prima ganada neta 48,455 61% 53,960 63% 40,176 69% 56,133 64% 41,016 69%
Siniestro bruto -39,896 -50%| -41,120]  -48%| -35,044 -60%|  -45,197 -51%| -31,700 -54%
Recuperacion de reaseguro 14,890 19% 12,632 15% 12,807 22% 15911 18% 7,782 13%
Salvamentos y recuperaciones 282 0% 385 0% 2,251 4% 2,291 3% 218 0%
Siniestro retenido -24,724]  -31%| -28,103 -33%|  -19,985 -34%|  -26,995 -31%|  -23,699 -40%
Gasto por reserva de reclamo en tramite -13,846 -17% -9,437 -11% -5,853 -10% -8,361 -9% -7,696 -13%
Ingreso por reserva de reclamo en tramite 8,366 11% 9,300 11% 2,897 5% 4,046 5% 8,516 14%
Siniestro incurrido neto -30,204] -38%]| -28,240| -33%| -22,941| -39%| -31,311| -35%| -22,879| -39%
Comision de reaseguro 4,192 5% 4,602 5% 3,424 6% 4913 6% 3,716 6%
Gastos de adquisicion y conservacion -10,505 -13% -11,715 -14% -8,458 -14% -12,516 -14% -10,297 -17%
Comision neta de intermediacion -6,313 -8% -7,113 -8% -5,034 -9% -7,603 -9% -6,581] -11%
Resultado técnico 11,939 15% 18,606 22% 12,201 21% 17,219 19% 11,556 20%
Gastos de administracion -6,577 -8% -7,038 -8% -5,217 -9% -7,401 -8% -5,647 -10%
Resultado de operacion 5,362 7% 11,568 14% 6,984 12% 9,819 11% 5,909 10%
Producto financiero 2,848 4% 4,176 5% 2,795 5% 4,055 5% 2,944 5%
Gasto financiero -1,472 -2% -2,162 -3% -1,424 2% -1,662 -2% -1,799 -3%
Otros productos 676 1% 861 1% 1,443 2% 1,839 2% 1,315 2%
Otros gastos -274 0% -827 -1% -95 0% -206 0% -243 0%
Resultado antes de impuestos 7,140 9% 13,616 16% 9,703 17% 13,845 16% 8,127 14%
Impuesto sobre la renta -1,675 2% -3,461 -4% -2,320 -4% -3,332 -4% -2,032 -3%
Resultado neto 5,464 7% 10,155 12% 7,383 13% 10,512 12% 6,096 10%




Ratios Financieros y de Gestion - Compaiiia Dic.05 Dic.06 Sep.07 Dic.07 Sep.08
Rentabilidad de activos promedio 7.15% 12.30% 12.82% 11.36% 10.00%
Rentabilidad del patrimonio promedio 24.57% 39.78% 34.53% 32.27% 24.58%
Rentabilidad técnica 15.04% 21.87% 20.91% 19.50% 19.54%
Rentabilidad operacional 6.75% 13.60% 11.97% 11.12% 9.99%
Retorno de inversiones 6.98% 8.03% 6.16% 6.18% 5.49%
Solidez (patrimonio / activos) 27.52% 34.12% 38.98% 36.11% 42.10%
Inversiones totales / activos totales 51.12% 60.97% 71.64% 65.74% 71.39%
Inversiones financieras / activo total 44.46% 53.10% 65.22% 60.67% 67.22%
Préstamos / activo total 6.66% 7.87% 6.42% 5.08% 4.17%
Borderd $400 -$482 $845 -$1,800 $1,838
Reserva total / pasivo total 58.39% 62.89% 70.67% 65.51% 69.17%
Reserva total / patrimonio 153.79% 121.42% 110.62% 115.88% 95.13%
Reservas técnicas / prima emitida neta 19.33% 19.68% 19.13% 21.39% 22.86%
Reservas técnicas / prima retenida 30.64% 30.24% 29.13% 32.41% 33.67%
Obligaciones financieras / patrimonio 37.84% 24.62% 12.22% 18.89% 7.42%
Producto financiero / activo total 3.57% 4.90% 4.41% 4.06% 3.92%
Indice de liquidez (veces) 0.68 0.87 1.11 1.02 1.26
Liquidez a Reservas 0.92 1.18 1.46 1.40 1.75
Variacion reserva técnica (balance general) -$1,622 -$1,397 $1,857 -$2,145 -$1,282
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$5,480 -$138 -$2,956 -$4,315 -$3,495
Costo efectivo de siniestros -$31,027 -$22,761 -$23,887 -$31,173 -$19,923
Siniestro bruto / prima emitida neta 50.26% 48.33% 60.06% 51.18% 53.60%
Siniestro retenido / prima emitida neta 31.14% 33.03% 34.25% 30.57% 40.07%
Siniestro retenido / prima retenida 49.36% 50.77% 52.15% 46.32% 59.02%
Siniestro incurrido neto / prima ganada neta 62.33% 52.34% 57.10% 55.78% 55.78%
Costo de administracion / prima emitida neta 8.28% 8.27% 8.94% 8.38% 9.55%
Costo de administracion / prima retenida 13.13% 12.71% 13.61% 12.70% 14.06%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -7.95% -8.36% -8.63% -8.61% -11.13%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -12.60% -12.85% -13.14% -13.05% -16.39%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 13.23% 13.77% 14.50% 14.17% 17.41%
Comision de reaseguro / prima cedida 14.31% 15.49% 17.09% 16.36% 19.57%
Costo efectivo de siniestros / prima emitida neta 39.08% 26.75% 40.94% 35.30% 33.69%
Producto financiero / prima emitida neta 3.59% 4.91% 4.79% 4.59% 4.98%
Producto financiero / prima retenida 5.69% 7.54% 7.30% 6.96% 7.33%
Indice de cobertura 82.38% 70.36% 76.56% 74.57% 78.90%
Estructura de costos 76.00% 76.33% 77.21% 73.19% 83.31%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 63 62 36 65 34

ROAA (Return On Average Assets) = Utilidad neta 12 meses / {(Activo , + Activo ;) / 2}

ROAE (Return On Average Equity) = Utilidad neta 12 meses / {(Patrimonio , + Patrimonio ;) / 2}




Ratios Financieros y de Gestion - Mercado Dic.05 Dic.06 Sep.07 Dic.07 Sep.08
Rentabilidad de activos promedio 4.35% 7.86% 9.02% 8.90% 9.34%
Rentabilidad del patrimonio promedio 12.56% 20.53% 22.70% 22.97% 21.49%
Rentabilidad técnica 10.86% 14.43% 15.54% 14.33% 15.74%
Rentabilidad operacional 2.42% 6.50% 6.92% 6.33% 7.12%
Retorno de inversiones 6.79% 7.75% 6.74% 6.60% 5.94%
Solidez (patrimonio / activos) 34.61% 38.27% 40.25% 39.17% 44.98%
Inversiones totales / activos totales 58.27% 59.77% 65.23% 63.46% 63.48%
Inversiones financieras / activo total 48.49% 49.55% 55.00% 52.83% 54.52%
Préstamos / activo total 9.79% 10.22% 10.23% 10.63% 8.96%
Borderd $4,311 -$6,852 -$10,106 -$16,864 -$12,164
Reserva total / pasivo total 58.54% 66.23% 65.67% 63.49% 64.99%
Reserva total / patrimonio 110.61% 106.83% 97.48% 98.61% 79.50%
Reservas técnicas / prima emitida neta 29.98% 29.61% 29.15% 29.40% 29.24%
Reservas técnicas / prima retenida 57.46% 56.25% 57.67% 57.38% 56.92%
Obligaciones financieras / patrimonio 19.38% 6.96% 8.51% 11.31% 5.99%
Producto financiero / activo total 3.96% 4.63% 4.40% 4.19% 3.77%
Indice de liquidez (veces) 0.81 0.89 1.02 0.96 1.12
Liquidez a Reservas 1.22 1.27 1.47 1.40 1.64
Variacion reserva técnica (balance general) -$8,579 -$9,570 -$14,369 -$6,138 -$2,893
Variacion reserva para siniestros (balance general) -$8,778 $744 -$12,855 -$7,320 -$1,664
Siniestro bruto / prima emitida neta 53.21% 48.30% 48.20% 45.41% 43.98%
Siniestro retenido / prima emitida neta 30.56% 29.15% 27.87% 27.25% 26.72%
Siniestro retenido / prima retenida 58.57% 55.39% 55.13% 53.19% 52.02%
Costo de administracion / prima emitida neta 8.45% 7.93% 8.63% 8.00% 8.62%
Costo de administracion / prima retenida 16.19% 15.08% 17.06% 15.62% 16.77%
Comision neta de intermediacion / prima emitida neta -6.18% -6.02% -6.34% -5.73% -7.28%
Comision neta de intermediacion / prima retenida -11.84% -11.43% -12.55% -11.18% -14.17%
Costo de adquisicion / prima emitida neta 15.90% 15.91% 15.25% 15.73% 15.81%
Comision de reaseguro / prima cedida 20.34% 20.88% 18.01% 20.50% 17.54%
Producto financiero / prima emitida neta 4.35% 4.57% 4.64% 4.48% 4.35%
Producto financiero / prima retenida 8.34% 8.68% 9.18% 8.75% 8.47%
Estructura de costos 84.56% 82.53% 83.66% 81.74% 82.63%
Rotacion de cobranza (dias promedio) 66 68 50 68 49




