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Fundamento de la calificacion

El Comité de Calificacion de BankWatch Ratings decidio mantener la
calificacion de Liberty Seguros S.A. en “AA+”. La calificacion se beneficia
del soporte de Liberty ITB UK & Europe Ltd, que cuenta con calificacion
internacional de “A” con perspectiva positiva otorgada por S&P Global
Ratings. Consideramos que la operacion de Liberty Seguros en Ecuador es
muy importante para el grupo internacional por su alto nivel de integracion
y participacion accionarial.

Mejoras Administrativas en gobierno corporativo. Se aprecia una
consolidacion en la estructura administrativa de la compania local, que
cuenta con el soporte de sus relacionadas en Sudamérica y de su casa Matriz,
y que fortalece la capacidad de la aseguradora de ejecutar su estrategia.

Participacion de mercado reducida. Por produccion, la aseguradora se
ubica en el décimo sexto lugar del sistema por prima neta emitida, con
participacion en 22 ramos. La compahfia se ubica en el décimo lugar en
Incendio y Lineas Aliadas, séptimo lugar en Vida Colectiva, sexto lugar en
Accidentes Personales, quinto lugar en Asistencia Médica y noveno en
Vehiculos.

Rentabilidad negativa por menor producciéon e incremento de la
siniestralidad. La rentabilidad negativa a junio-2021, es consecuencia de
la reduccion de la produccion el incremento de la siniestralidad,
proveniente de los efectos de la pandemia del COVID19 y la mayor
movilidad vehicular frente al ano anterior. En el segundo semestre del 2021
la Administracion espera que esta situacion se prolongue, lo que
ocasionaria un resultado negativo al cierre del afo 2021, sin embargo, se
espera una recuperacion progresiva para el afno 2022.

Indicadores holgados de liquidez. La liquidez de la empresa se presiona
en su comparativa interanual, pero compara positivamente con la liquidez
registrada por el promedio del sector. Asi mismo, mantiene holgura frente
a su requerimiento de inversiones obligatorias. El portafolio de inversiones
disminuye, debido a la caida en el volumen de producciéon neta, sin
embargo, conserva sus niveles de seguridad, liquidez y rentabilidad.

Niveles de capitalizacion sélidos y crecientes gracias a capitalizacion de
pasivo. El patrimonio de Liberty disminuye un 21.5% anual debido al
resultado negativo del primer semestre del ano 2021, a pesar de esto
mantiene holgura frente al requerimiento normativo de capital adecuado
y al requerimiento minimo legal. Es importante mencionar que existe un
aporte de capital de 10.40MM aprobado por la junta General de Accionistas.
que se realizara en el afo 2022. De este valor, USD 8MM fueron
capitalizados en septiembre-2021.

Programa de reaseguros adecuado. La Compaiia celebra la mayoria de
sus contratos de reaseguros con su relacionada Liberty Mutual Insurance
Company, que mantiene una calificacion de riesgo superior al grado de
inversion en escala internacional. En caso de eventos catastroficos la
maxima retencion de la aseguradora representaria 5.7% de su patrimonio,
porcentaje que se encuentra dentro de niveles adecuados.

Perspectiva de la Calificacion. La calificacion podria mejorar en la medida
que se aprecie el éxito de la estrategia y gestion comercial, que deberia
reflejarse en el crecimiento de la produccion, participacion de mercado y
niveles de rentabilidad, sin desmejorar la calidad de la suscripcion.
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Calificacion Local. La calificacion otorgada
pertenece a una escala local, la cual indica el riesgo
de crédito relativo dentro del mercado ecuatoriano,
y por lo tanto no incorpora el riesgo de
convertibilidad y transferencia. La calificacion
incorpora los riesgos del entorno econémico y riesgo
sistémico que podrian afectar positiva o
negativamente el riesgo crediticio de las
instituciones del sistema.

La calificacion de riesgo emitida representa la
opinion de BankWatch Ratings basada en analisis
objetivos realizados por profesionales. No es una
recomendacion para adquirir un determinado seguro
ni un aval o garantia para una determinada empresa.
Se recomienda analizar la informaciéon sobre la
entidad disponible en la pagina web institucional, de
la entidad calificada, o, de la Superintendencia de
Compaiiias, Valores y Seguros.

Aspectos Evaluados en la Calificacion

La calificacion asignada refleja los factores
crediticios especificos de la institucion y la opinion
de la calificadora con respecto a la posibilidad de
recibir soporte externo en caso de requerirlo. El
marco de la calificacion considera los siguientes
factores cualitativos claves: Perfil de la industria y
entorno  operativo, posicion de  mercado
(tamano/escala), propiedad, gobierno corporativo y
administracion. El marco de la calificacion considera
los siguientes factores cuantitativos claves:
capitalizacion 'y apalancamiento, flexibilidad
financiera, desempeno financiero y ganancias, riesgo
de inversion y activos, administracion de liquidez,
suficiencia de reservas y riesgo catastrofico y
reaseguros.

SECTORIAL DEL SISTEMA ASEGURADOR

Si bien el 2020 inici6 con un entorno econdmico
complejo, la pandemia del COVID-19 ha tenido un
impacto importante en el sector asegurador, que
se mantiene al primer semestre de 2021. En 2020
la utilidad neta del sistema se contrajo en 90.6% y
cerrd en USD 5.7 millones, principalmente por una
contraccién de la produccion y un incremento
importante de la siniestralidad neta. A junio-2021,
el sistema de seguros presenta una pérdida de USD
40.5 millones. Una tendencia similar se observa en
el resultado técnico ajustado por BankWatch (en
el anexo 1 se explica su calculo), que en 2020
cerrd en USD -2.3MM, y que a la fecha de corte de
este informe termina en USD -51.9 MM).
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L Resultado Técnico Ajustado BWR / Prima Devengada Sistema
Fuente: Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros, Banco
Central del Ecuador. Elaboracion: BWR

Los ramos mas importantes medidos por la
produccion neta son los de Vida (26.5%), Vehiculos
(19.7%), Incendio y Lineas Aliadas (13.9%), el
grupo de Riesgos Técnicos (9.4%), Asistencia
Médica (5.3%), Responsabilidad Civil (4.4%) vy
Accidentes Personales (4.2%).
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La prima devengada retenida, que en el afio 2020
se contrajo en 6.8%, muestra a junio-2021 una
reduccion interanual de 6.4%. Ademas de la
reduccion de la prima devengada (-4.2%), se
advierte un incremento en la prima pagada por
reaseguros no proporcionales (3.4%).

Por su parte, los ramos que mas decrecimiento
interanual presentan son Dinero y Valores (-19.1%),
Vida Individual (-12.9%); Fidelidad (-12.1%), el
grupo de Riesgo Técnico (-12.0%), Riesgos
Especiales (-12.1%) y Accidentes Personales (-
9.2%). El ramo de Incendios y Lineas Aliadas se
contrae en 4.6% y el de Vehiculos lo hace en 3.4%.

Por otro lado, los ramos que presentan
crecimiento interanual son el grupo de Lucro
Cesante (92.8%), polizas BBB (55.0%), Multirriesgo
(17.9%), seguros de  Crédito  (21.6%),
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Responsabilidad Civil (5.9%), Vida Colectiva (5.1%),
Transporte (4.7%) y Riesgos Especiales (3.5%).
Grafico 3

Siniestralidad Incurrida Neta BWR
Sistema Asegurador
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En relacion con la siniestralidad, esta mantiene
una tendencia a incrementarse, afectada
principalmente por la siniestralidad de Vida
Colectiva, que crecié en 77.4% en 2020 y que a
junio-2021 nuevamente lo hace en 54.7%,
principalmente por el efecto de la pandemia del
COVID-19. En 2020, su impacto fue mitigado por
una reduccidn en el costo de siniestros de los
ramos generales (-22.8%), a consecuencia de las
restricciones de movilidad, asi como por menores
reclamos de asistencia médica relacionados a otro
tipo de enfermedades. En contraste, en el primer
semestre del 2021, el efecto se intensifica por la
mayor siniestralidad neta de vehiculos, que crece
en 27.4%, y la de Asistencia Médica, que varia en
28.1%.
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Gastos de Adquisicion y Administracion
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=== Gastos de Adquisicion/Prima Devengada Sistema

==e==Gastos de Administracion/Prima Devengada Sistema

* Los gastos de adquisicion incluyen otras comisiones pagadas

En lo que respecta a los costos de operacion, los
gastos de administracion se reducen en 3.7%,
mientras que los de adquisicion crecen en 0.6%.
En contraste, las comisiones recibidas de
reaseguradores de seguros proporcionales crecen
en 12.4%, y permiten que los costos de operacion
netos se reduzcan en 4.6%.

Cabe mencionar que existe una orientacion
importante de las aseguradoras hacia

innovaciones  tecnoldgicas, que  incluyen
plataformas digitales, polizas electronicas,
portales de interaccion, entre otros. Estas
inversiones tienen el potencial de generar fuertes
ventajas y oportunidades de crecimiento en el
mercado asegurador, ademas de mejorar los
tiempos de respuesta e incrementar la eficiencia
de gastos, especialmente en la coyuntura actual.

Por ultimo, el aporte de los ingresos financieros,
provenientes principalmente de la inversion del
capital y las reservas, representa el 3.8% de la
prima devengada retenida (3.6% a diciembre-2020,
4.1% a junio-2020). Estos decrecen
interanualmente en 7.1%, en linea con la
reduccion del tamano del portafolio (-6.2%).

De las 30 aseguradoras que conforman el sistema,
14 presentan resultados negativos (15 a dic-2020),
no obstante, la pérdida agregada (USD 40.5 MM)
se encuentra fuertemente influenciada por Seguro
Sucre (USD -22.1 millones), y dos aseguradoras con
alta participacién en el ramo de vida (-USD 17.8
MM en conjunto).

Si bien el patrimonio del sistema asegurador se
reduce interanualmente en 11.3%, en forma
agregada la capitalizacion del sistema se
mantiene sélida. El apalancamiento, tanto frente
a la prima devengada retenida como con relacion
a las reservas técnicas netas, se mantiene en
niveles adecuados. Por otro lado, la afectacion
patrimonial de un grupo pequefo de aseguradoras
ha sido material, por lo que es probable que en los
proximos meses estas entren en planes de
regularizacion,  fusiones o liquidaciones.
Adicionalmente, en el caso de Seguros Sucre, sera
liquidada voluntariamente por decision del
Ejecutivo.
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Reservas Técnicas Netas / Patrimonio Sistema

En el entorno actual, la liquidez del sistema se ha
reducido, debido a la menor produccion, mayor
siniestralidad y la afectacion en la cobranza de las
primas. Si bien a junio-2021 las primas por cobrar
vencidas se reducen interanualmente en 7.8%,
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todavia son mayores en 42.8% al indicador de
junio-2019, y los dias promedio de financiamiento
de las primas es superior en 15 dias al cierre del
2019. La reforma que redujo la inversion
obligatoria de parte de dichas primas por cobrar
dio mayor flexibilidad a las empresas para
afrontar sus requerimientos de recursos liquidos.

En el segundo semestre del 2021 se espera que la
tendencia de los indicadores de rentabilidad,
liquidez y solvencia de las aseguradoras se
mantenga, aunque la siniestralidad podria
estabilizarse debido a la disminucion de muertes
reportadas por COVID-19 y la continuidad del plan
de vacunacion masiva de la poblacion.

Hechos Relevantes y Subsecuentes del Sistema

e Mediante resolucion No. SCVS-INS-2021-0015,
vigente desde el 01 de octubre de 2021, se
expidié un nuevo reglamento que optimiza el
procedimiento de reclamo administrativo de
seguros, estableciendo los lineamientos
correspondientes para la presentacion vy
sustanciacion de los reclamos.

¢ Mediante resolucion No. 677-2021-S, del 3 de
septiembre de 2021, se amplia hasta el 31 de
diciembre de 2022 la aplicacion de los limites
maximos de inversion que se establecieron por
la crisis sanitaria del COVID-19. De forma
similar, se amplia la disposicion que permite
que, para el calculo del monto de inversiones
obligatorias, se descuente de las reservas de
riesgo en curso y reserva de vida en grupo y
coberturas adicionales el 60% del valor de las
primas por cobrar por vencer y primas
documentadas por vencer en el monto
relacionado con el financiamiento de primas
de seguros, en la proporcion retenida.

e Mediante Oficio No. SCVS-INS-2021-00041814-
OC del 23 de agosto de 2021, la Intendencia
Nacional de Seguros establece requisitos
procedimentales y de contenido para la
aprobacion de la prestacion de los servicios de
atencion integral de salud prepagada y de
seguros que ofertan coberturas de asistencia
médica, previa a su comercializacion. Se
establece la obligacion de que regularizar
todas las polizas, contratos, planes vy
programas que actualmente comercializan.

e Mediante resolucion No. 667-2021-S del 4 de
agosto de 2021, la JPMRF dispone que las
empresas de seguros que operan en los ramos
de vida individual y vida colectiva realicen el
calculo de la carga media de siniestralidad
para el calculo del capital adecuado en los
anos 2021y 2022, excluyendo el 65% del monto
de siniestros retenidos, sean pagados,
liquidados por pagar, siniestros por liquidar y

siniestros ocurridos y no reportados, cuya
causa sea por COVID-19 o presunto COVID-19,
segln la definicion dispuesta por el COE
Nacional, ocurridos a partir de la declaratoria
de emergencia sanitaria nacional decretada
por el Gobierno Nacional. A partir de enero
2023, no se realizaran exclusiones.

Mediante resolucién No. 667-2021-S del 4 de
agosto de 2021, la JPMRF dispone modifica el
capitulo | “De los Programas de Regularizacion
para las Empresas de Seguros o Compaiias de
Reaseguros” del Titulo IV “De la Regularizacion
y Liquidacion” del Libro Ill de la Codificacion
de Resoluciones Monetarias, Financieras, de
Valores y Seguros. Se indica que las empresas
que al 30 de junio de 2021 se encuentran en
deficiencias en patrimonio técnico por motivo
de la pandemia COVID-19 deberan hasta el
2021 presentar un programa de regularizacion.

El 15 de junio de 2021, el presidente Guillermo
Lasso, mediante la firma del Decreto Ejecutivo
82, ordend a los miembros del Directorio de la
Corporacion Financiera Nacional B.P. que
dispongan e inicien la liquidacion voluntaria de
Seguros Sucre S.A.

Mediante Resolucion 660-2021-S vigente a
partir del 1 de junio de 2021 la JPRMF se
reforma las normas para la promocion,
comercializacion y contratacion de pélizas de
seguro a través de entidades del sistema
financiero. Se incorpora en esta norma a las
companias que financian servicios de atencion
integral de salud prepagada, para
comercializar seguros y planes de atencién
integral de salud prepagada.

Mediante resolucion No.622-2020-S de fecha 21
de diciembre de 2020, se sustituye el capitulo
XIV “Normas relativas a las operaciones de
reaseguros y retrocesiones”, Titulo Il, Libro llI
“Sistema de Seguros Privados” de la
Codificacion de Resoluciones Monetarias,
Financieras, de Valores y Seguros.” En esta se
establece que las empresas de seguros no
podran asumir en un solo riesgo, como
retencion maxima, mas del 8% anual del
patrimonio técnico correspondiente al mes
inmediato anterior a aquel en el cual se
efectle la operacion. También se indica que en
el ramo de seguros de vehiculos las compaiias
de seguros deberan retener al menos el 60% de
la prima neta emitida. Por otro lado, se deroga
la resolucion No. 051-2015-S que especificaba
que las empresas que opere en los ramos de
vida individual, vida grupo, accidentes
personales, asistencia médica y vehiculos
deberan retener el 90% de la prima neta
emitida.
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e La resolucion No. 642-2020-S de la JPMRF, del
31 de diciembre de 2020, resuelve reemplazar
la tabla de rangos y porcentajes de provisiones
de cartera (deudores de primas y otros
deudores, deudores de fianzas y deudores por
reaseguros) a ser aplicados. Adicional plantea
que las compaiiias de seguros y reaseguros que
se acogieron al cronograma de diferimiento
para las deficiencias de provisiones calculadas
al 31 de marzo de 2019 constituiran hasta el 31
de diciembre el 65% de la provisién calculada y
hasta el 30 de junio-2021 deberan tener
constituido el 85% de esta.

e La resolucion No. 630-2020-S de la JPMRF, del
23 de diciembre de 2020, modifica las
disposiciones transitorias de “Norma sobre los
segmentos y porcentajes maximos de inversion
obligatoria”.

e En diciembre de 2020, se publica mediante
Resolucion  N.°  SCVS-INS-2020-0006 las
reformas para las Normas de Caracter General
para que la Superintendencia de Compahdias,
Valores 'y Seguros proceda con la
administracion, imposicion y gradacion de las
sanciones, a través del procedimiento
administrativo sancionador, de conformidad
con los criterios previstos en la Ley General de
seguros, Libro Ill del Cdédigo Organico
Monetario y Financiero.

e El 30 de junio de 2020, la JPRMF definio que
dada la coyuntura actual por COVID-19, el pago
de las contribuciones al Fondo de Seguros
Privados se difiere a los tres meses siguientes
a la fecha mencionada.

e EL 30 de junio de 2020, la JPRMF definio que el
Fondo de Seguros Privados se constituira,
ademas, con el 3% del total de la recaudacion
por concepto de la contribucion del 3.5% sobre
el valor de las primas netas de seguros.

e En junio de 2020, mediante Resoluciéon No.
SCVS-INS-2020-0008, la entidad de control
emitio las reformas a la norma de las

actividades de asesores productores de seguros,

peritos e intermediarios de reaseguros.

PERFIL DE LA INSTITUCION
Posicionamiento e imagen

La aseguradora se constituyé en Ecuador en 1973
como Panamericana del Ecuador S.A. Compaiia de
Seguros y Reaseguros y fue adquirida en 2012 por
el Grupo de Seguros Liberty Mutual, que en el
mismo afo adquiri6 a Cervantes S.A. Compaiia de
Seguros y Reaseguros, y la fusiond por absorcion.
El 25 de junio de 2013 se cambia su nombre a
Liberty Seguros S.A. Compafiia de Seguros y
Reaseguros.

La nomina de la institucion a jun-2021 esta
conformada por 137 colaboradores (154 a jun-
2020) y mantiene sucursales en las principales
ciudades del pais (Quito, Guayaquil) y oficinas
virtuales que prestan servicios a varias ciudades
(Cuenca, Ambato, Santo Domingo y Manta).
Adicionalmente, este cambio a oficinas virtuales
ocasiono la reduccién de personal interanual.

Liberty Seguros es una compafiia de tamafo
moderado en el sector, se ubica en el décimo
sexto lugar entre las aseguradoras (vida y
generales) con una participacion del 2.42% en
prima neta emitida. La empresa participa
actualmente en 22 ramos, de los cuales 21
pertenecen a ramos generales y el restante
corresponde al ramo de vida colectiva.
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Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2021

Geograficamente la produccién se encuentra
concentrada principalmente en las provincias de
Pichincha y Guayas, que representan el 77.74% y
7.67% de la prima neta emitida respectivamente,
se aprecia una concentracion geografica de su
negocio similar a la de jun-2020. El resto se ubica
en 21 provincias, que constituyen solo el 14.59%
en prima neta emitida.

A la fecha de corte, los 25 clientes mas grandes de
la Compaiia acumulan un total de USD 5.84MM en
prima neta emitida y constituyen el 29.55% del
total de la produccion. Se aprecia una reduccion
en la representatividad de los 25 mayores clientes,
por su estrategia comercial enfocada a Pymes; a
jun-2020 estos constituian un 43.71% de la
produccion neta. Cabe mencionar, que los clientes
pertenecen al sector privado y se concentran un
75% en el ramo de Incendio y Lineas Aliadas.

El detalle de siniestros de mayor cuantia muestra
que a jun-2021 las 25 mayores indemnizaciones
representaron el 21.8% del total de siniestros
pagados durante el ano. El mayor monto pagado
corresponde a una empresa del Sector privado,
perteneciente al ramo de Incendio y lineas aliadas,
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que representd 3.14% de los siniestros pagados a
la fecha de analisis.

Los ramos de Vehiculos, Vida Colectiva e Incendio
y Lineas Aliadas constituyen mas del 70% del
volumen de negocios de la Compaiiia desde 2015;
a jun-2021 estos tres segmentos se mantienen
estables y suponen el 82.5% de las ventas.

Grafico 7
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En el ramo de Vida Colectiva baja a la séptima
posicion, y disminuye su participacion de mercado
de 3.29% a jun-2020 a 3.03% en jun-2021. Por su
parte, en el segmento de Vehiculos la cuota de
mercado de Liberty también se incrementa a
5.12% (4.61% a jun-2020) y se ubica en la novena
posicion.

Liberty Seguros obtiene su  produccion
principalmente a través de brékeres (61% a jun-
2021), no obstante, un porcentaje importante de
sus ingresos (39% a jun-2021) se consiguen a través
de canales directos y masivos.

Estructura Accionaria

En el ano 2012 Liberty Mutual llegd a Ecuador a
través de la adquisicion de dos empresas:
Panamericana del Ecuador y Seguros Cervantes. El
Grupo Liberty Mutual Insurance, con sede en
Boston, actualmente cuenta con mas de 45,000
empleados en 29 paises alrededor del mundo. Es
el tercer asegurador internacional mas grande en
Estados Unidos en ramos generales.

A la fecha de corte el paquete accionario de la
aseguradora local esta compuesto de la siguiente
manera:

Capital Suscrito

Descripcion Nacionalidad (USD miles) %
Liberty Mutual Insurance Europe Limited Britanica 12,220.81 [99.998%
Liberty International Latin America Holdings, LLC Varios 0.19 | 0.002%

En la estructura accionarial se encuentra el
accionista mayoritario de origen internacional
Liberty Mutual Insurance Company, que tiene una
calificacion de fortaleza financiera de “A”

ratificada por S&P Global Ratings en julio de 2021
con perspectiva estable.

Adicionalmente, en el mes de mayo-2021 con el
objetivo de fortalecer la situacion de la compaiia
se aprobo en la Junta General de accionista la
reclasificacion del crédito recibido de Liberty UK
and Europe Holdings Limited que junto con los
intereses sumaba USD 10.40MM a aportes para
futuras capitalizaciones (cuenta de pasivo), para
que en un plazo inferior a doce meses se realice
un aumento de capital social de la Compaiia
conforme lo dispone la ley.

Soporte Internacional

Liberty Seguros tiene un fuerte vinculo con su Casa
Matriz, dentro de sus operaciones regulares se
beneficia del apoyo en diferentes actividades
como la asesoria en areas técnicas (suscripcion,
tarificacion) y la implementacion de politicas y
procedimientos bajo estandares internacionales,
los cuales han sido comunicados a toda la
organizacion.

Las partes relacionadas que proveen de asistencia
técnica, administrativa y financiera a la operacion
local se detallan a continuacion:

- Liberty UK and Europe Holdings Limited:
egresos por intereses sobre préstamos.

- Liberty Mutual Technology Group: servicios
técnicos (soporte informatico).

- Liberty Mutual Insurance Company: servicios
administrativos y de reaseguros.

- Liberty Seguros Colombia: egresos por gastos y
soporte administrativo.

- Liberty International Chile S.A.: egresos por
gastos y soporte administrativo.

Ademas, existe un sistema de reporteria mensual,
el cual le permite a Casa Matriz mantener un
constante monitoreo de la gestion y resultados de
la Compaiia.

Consideramos que, en caso de necesitarlo, la Casa
Matriz tendria una elevada capacidad y voluntad
de otorgar soporte hacia la operacion local, dado
el vinculo reputacional por el uso de marca, y la
integracion operativa y financiera existente.
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ADMINISTRACION Y ESTRATEGIA
Calidad de la Administracion

Durante el ejercicio 2019 el Grupo Liberty Mutual
implement6é un nuevo modelo operativo para la
gestion y administracion de sus operaciones en el
mundo. Acorde al modelo planteado, las
directivas de Liberty Seguros en Ecuador,
Colombia y Chile ejecutaron un proceso de
consolidacion de cargos, con la finalidad de
optimizar los recursos de ambas aseguradoras e
incrementar su representatividad en la region
ante su casa Matriz.

La reestructuracion administrativa tuvo como
objetivo  homogenizar  diversos  procesos
operativos, brindar apoyo en el control interno e
incrementar la eficiencia y rentabilidad del grupo.

A nivel local, cada pais dispone de lideres
enfocados al cumplimiento normativo con 6rganos
de control y la implementacion de estrategias
comerciales a fines a su mercado objetivo. En el
Mercado Andes, que agrupa a Colombia y Chile, la
estructura de funciones establece presidencias y
vicepresidencias repartidas entre sus paises
miembros. En noviembre 2019 se incorporé el
nuevo Gerente General de Liberty Ecuador,
ejecutivo con mas de 13 afos de experiencia en el
mercado asegurador.

A jun-2021 la estructura organizacional de Liberty
Ecuador tiene como maximo o6rgano de control a
su Directorio, encargado de supervisar las
funciones de los diferentes departamentos dentro
de la Compaiia. En general, el organigrama de
funciones se divide en 11 departamentos como lo
son: el Legal, Comercial, Actuaria y Analitica, de
Informacion y Tecnologia, entre otros. Por su
parte, el departamento Comercial dispone de 2
gerencias, la gerencia de Canal Tradicional
(brokeres) y Canal No Tradicional (sponsors,
facilitadores, concesionarios).

Adicionalmente, la compafiia cuenta con un
actuario calificado por el ente de control
responsable de establecer los niveles adecuados
de las reservas, cumpliendo con la normativa
vigente. Por otra parte, disenan modelos
estadisticos para la tarificacion de productos,
mejorar el servicio al cliente y la gestién operativa
del negocio, mitigando riesgos y maximizando los
niveles de rentabilidad. Para el proceso de
suscripcion, la compania  dispone de
coordinadores por lineas de productos. El
departamento actuarial mantiene una reporteria
y soporte técnico con su casa Matriz.

Gobierno Corporativo

La aseguradora posee una estructura clara en lo
que se refiere tanto a cumplimento y a planes de
gestion internos de los principios de Buen
Gobierno Corporativo.

Se mantienen comités de caracter obligatorio
(por regulacion) y complementarios (en base al
criterio de la alta gerencia), que apoyan al
Directorio en sus decisiones. Estos comités
disponen de sus funciones y miembros definidos
seglin el Codigo del Buen Gobierno Corporativo
aprobado por el Directorio local y el Codigo de
Conducta dictado por su casa Matriz. Entre los
principales comités se destaca el de Auditoria
Interna, Etica, Inversiones y el de Cumplimiento.

Como parte de su gestion el Directorio asegura el
cumplimiento de objetivos, aprueba y autoriza la
actualizacion de politicas y supervisa temas
sensibles que consideren sus integrantes. Todo
esto, buscando un enfoque que garantice que las
operaciones de la Compaiia se realicen de forma
eficaz y oportuna.

Adicionalmente, debido al respaldo
internacional detras de la aseguradora, existen
lineamientos claros para las operaciones en
Ecuador que refuerzan los  principios
fundamentales de gobierno corporativo como:

¢ Mecanismos para asegurar el cumplimiento
de leyes y regulaciones.

e Comportamiento ético, politicas de conflicto
de interés y rendicion de cuentas.

e Calidad, entrega oportuna y transparencia
de la informacién.

Se han establecido objetivos a corto y mediano
plazo, tanto para las principales areas inmersas al
giro del negocio, como para las areas de control
en vista a la generacion de una solida cultura de
riesgos.

La dltima actualizacién del Manual de Buen
Gobierno Corporativo fue aprobada el 28 de junio
de 2021 por el Directorio de la aseguradora, el
principal cambio fue incluir la informacién sobre
como los diferentes comités actuarian, tales como
sus miembros normativos e invitados, el quorum
de las reuniones, la frecuencia de acuerdo con la
normativa y sus responsabilidades.

Objetivos estratégicos

Liberty Seguros plantea objetivos de corto y
mediano plazo, los cuales permitiran la
sostenibilidad y crecimiento de la Compaiia en sus
diferentes lineas de negocio.

Para el cumplimiento de estos objetivos, la
Compaiiia cuenta con un plan estratégico vigente
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hasta el 2023, el cual ha sido disenado a detalle
bajo varios parametros técnicos propuestos por la
Casa Matriz. Este plan detalla cronolégicamente
actividad/costo y los resultados esperados
proyectados de dichos planes de accion.

El Plan Estratégico contempla importantes
mejoras, y define estrategias e indicadores
medibles en el tiempo. Los principales objetivos
son: el crecimiento y diversificacion de los canales
de venta; rentabilizacion del portafolio de polizas
y seleccién de riesgo de acuerdo con el enfoque
estratégico de Liberty; optimizacion de los
sistemas informaticos; disefio e implementacion
de herramientas de monitoreo y mejora de la
rentabilidad. Adicionalmente, desde el ano 2020
se esta llevando a cabo un plan de migracion de
sucursales fisicas a un modelo remoto,
manteniendo la presencia de comerciales bajo
relacion de dependencia, hasta el momento este
modelo se ha implementado de manera exitosa en
las sucursales de Santo Domingo, Ambato y Manta,
en mayo-2021 el directorio aprobé la adhesion de
la sucursal de Cuenca a este proyecto.

La compaiia tiene un enfoque hacia clientes
pequeios y medianos (PYMES), que no
representan una elevada severidad al reportarse
un siniestro, y cuyo comportamiento es mas
predecible. Los ramos de Vehiculos, Incendio y
Lineas Aliadas y Vida Colectiva se mantendran
como los principales ramos de Liberty Ecuador,
conservando el perfil de riesgo-rentabilidad que
tiene la aseguradora. En estos ramos, se espera
potenciar su comercializacion a través de canales
digitales, que sirvan tanto para brdokeres, como
para la venta directa.

Actualmente, los objetivos institucionales
contemplan varios factores regulatorios y de
industria mencionados en la seccion de perfil
operativo y riesgo sistémico. Entre sus principales
objetivos operativos y de negocio estan los
siguientes:

e Robustecer el monitoreo de aspectos clave de
los ramos donde opera (tarificacion,
siniestralidad, gastos incurridos).

e Desarrollar nuevos canales de venta vy
homogenizar las polizas que se ofertan a
clientes.

e Continuar optimizando la estructura de
tarificacion para todos sus productos
mediante la incorporacion de variables
adicionales, basandose en las mejores
practicas de su Casa Matriz.

e Invertir en sistemas informaticos con el
objetivo de automatizar procesos y ampliar la
base de informacion para control, analisis y
gestion del giro del negocio.

e Diversificar los canales existentes mediante
nuevos acuerdos tanto para canales masivos
como tradicionales.

e Ampliar la participacion regional existente y
ampliar la cobertura hacia nuevas regiones del
pais.

e Incrementar el indicador de lealtad con los
clientes.

Para 2021, la Compaiia espera un crecimiento del
1.82% en relacion con la prima neta emitida a dic-
2020, este bajo crecimiento es ocasionado por el
entorno macroeconémico.

En lo que respecta a resultados dentro de su
planificaciéon financiera la compafia tiene una
proyeccion de una perdida de USD -4.89MM al
cierre del afo 2021 y una reduccion de esta
pérdida para el ano 2022 con lo que se estima un
resultado de USD -2.14MM.

Esta recuperacion progresiva esta fundamenta en
diversas estrategias como son:

e Desarrollo de productos flexibles,
adaptados a las necesidades del mercado
y las actuales circunstancias.

e Desarrollo de herramientas digitales para
facilitar las gestiones de los clientes e
intermediarios como cotizadores low
touch y portales de pagos.

e Desarrollar campanas de beneficios por
buen recaudo a clientes directos y a
brokeres.

e Crear una vicepresidencia de Pricing la
cual permitira definir tasas acordes al
mercado ecuatoriano.

e Centrar las operaciones de la aseguradora
en pequeias y medianas empresas que se
ajusten al apetito de riesgo de Liberty.

e Implementacion de acciones en areas de
apoyo, para mejorar procesos internos y
ahorro de costos.

Como hecho subsecuente, en el mes de
septiembre-2021 se realizo la capitalizacion de
USD 8MM, con lo que quedarian pendientes de
capitalizar 2MM adicionales a la espera de
aprobacion de la Superintendencia de Compaiias
Valores y Seguros.
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PERFIL FINANCIERO - RIESGOS
Presentacién de Cuentas

Para el presente reporte se utilizaron los estados
financieros auditados por la firma KPMG del
Ecuador Cia. Ltda. para los afos 2017, 2018, 2019
y 2020. Para los afos 2015 y 2016 el auditor fue
Ernst & Young del Ecuador Cia. Ltda. Todos estos
presentan una opinion limpia sobre la
razonabilidad de los estados financieros.
Adicionalmente, se actualizé toda la informacion
cualitativa y  cuantitativa a  dic-2020.
Adicionalmente, en el mes de abril 2021 el
directorio aprobd la renovacion del contrato de
auditoria externa con KPMG para los siguientes dos
anos.

Los estados financieros empleados en la
elaboracién del presente informe siguen las
normas de contabilidad establecidas por la

Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

BankWatch Ratings realiza el calculo de
indicadores técnicos y financieros en funcion de su
propia metodologia, por lo que estos pueden
variar de los calculados por el regulador. Un
detalle se puede encontrar en el Anexo 1-
Variaciones en el calculo de indicadores
financieros.

Rentabilidad y Gestion Operativa

Principales Indicadores jun-2018 2018  jun-2019 2019  jun-2020 2020  jun-2021

ROAA -3.0% -5.9% -6.7% 0.6% 10.6% 3.2% -13.2%
ROAE -9.8% -182% -21.4% 1.8%  287% 8.6% -36.7%

Resultado Técnico Ajustado BWR /
Prima Devengada

Siniestralidad Incurrida Bruta BWR 45% 48% 47% 39%  23.4% 39% 60.9%
Siniestralidad Incurrida Neta BWR 52% 46% 54% 44%  24.7% 42% 65.6%
indice Combinado BWR 100% 98% 110% 98% 78% 94% 126%
indice Operativo BWR 96.6% 93.4% 106.1% 93.6% 74.8% 90.3% 122.6%

Nota: El resultado técnico ajustado e indices combinado y operativo
consideran las otras comisiones pagadas, a diferencia del indicador
técnico regulatorio.

-0.3% 1.9% -8.3% 1.6% 19.1% 5.1% -22.9%

A jun-2021 los beneficios netos de Liberty
contabilizaron USD -3.54MM, un desempefio
negativo ocasionado principalmente por el
incremento de los siniestros pagados y por la
reduccion de la liberacion de reservas de
siniestros pendientes, como consecuencia de la
reactivacion de las actividades productivas y la
libre movilidad en el primer semestre del
2021.Adicionalmente, tanto los gastos de
adquisicion como los administrativos aumentaron.

La Administracion espera volver resultados
recurrentes positivos en el mediano plazo
sustentados en el buen desempefio de su
estrategia operativa y un nivel de siniestralidad
controlado, pese al complejo entorno econémico
actual. Para 2021, se espera que la siniestralidad
tienda nuevamente a incrementarse, aunque a
niveles menores en comparacion con 2019.

De forma similar a lo observado en el sistema
asegurador, la produccion de Liberty en la
mayoria de los ramos en los que opera se contrae.
En sus principales ramos la produccion neta en

relacion con jun-2020 se reduce, como lo son
Incendio y Lineas Aliadas (-250.32M), Bancos e
Instituciones Financieras (-211.53M) y Transporte
(-200.47M). El ramo que presentdo el mejor
desempeiio fue el de Vehiculos, que registré un
crecimiento del 567M anual.

La produccion neta de la compahia registré una
contraccion del 1.6% anual, en consistencia con lo
observado en el sistema asegurador, que se redujo
un 0.8%. La mayor caida en términos absolutos se
observa en el ramo Incendio y Lineas Aliadas, cuya
produccion se contrae un 10.79% anual, el
porcentaje es mayor a la contraccion promedio de
dicho ramo en el sistema (4%).

Por su parte, la produccion devengada retenida se
contrae un 6.4% anual, en mayor proporcion que
la caida en el volumen de produccion neta, a pesar
de la caida en cesion y pago de primas a
reaseguros (19.1%) por parte de la aseguradora y
como resultado de una mayor constitucion de
reservas de riesgos en curso que liberaciones de
esta misma reserva.

Grafico 8
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Elaboracion: BWR con corte junio 2021

En el grafico anterior se aprecia una disminucion
significativa en los principales indicadores de
rentabilidad, que a la fecha de analisis son
inferiores al promedio del sistema.
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Grafico 9
Resultado Técnico BWR
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Fuente: Liberty Seguros

Elaboracion: BWR con corte junio 2021

Con relacion a la rentabilidad por ramos, medida
como la relacion entre el Resultado Técnico de
cada segmento y su Prima Neta Emitida, a jun-
2021 el segmento Accidentes Personales reportd
un 71.9%, Vehiculos un -6.6%, Incendios y Lineas
Aliadas un -5.5%, y Vida Colectiva un -39.69%. Por
su parte, el Sistema promedié rendimientos de
40.29%, 8.93%, -4.89% y -3.53% respectivamente.

Grafico 10
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En el ramo de Vehiculos, la aseguradora ha
aplicado en los Ultimos afos una estrategia de
depuracion de polizas para ajustar la calidad de su
cartera a su apetito de riesgo, lo cual ha hecho
reducir su participacion de mercado, pero
también ha permitido que la siniestralidad
muestre una tendencia a decrecer y que el
resultado técnico del ramo mejore. En 2020 el
ramo se beneficié de una reduccion coyuntural de
siniestros debido a las restricciones de movilidad
derivadas de la pandemia del COVID-19. Sin
embargo, en el primer semestre del afno 2021 la
siniestralidad de este ramo se incrementa
interanualmente, lo que ocasiona un resultado
técnico negativo de USD 549.53M.

Con respecto a Vida Colectiva, a jun-2021 la
produccion neta emitida disminuye en 3.16%,

porcentaje que contrasta con el incremento
registrado por el sistema en el mismo periodo
(5%), y responde a la decision de la administracion
de mantener los contratos de seguros actuales,
pero no impulsar el crecimiento del ramo ya que
la estrategia de Liberty no esta enfocada en ganar
participacion dentro de él, adicionalmente, se
aprecia una alta siniestralidad por la pandemia. El
resultado técnico de este ramo registra un
desempeno negativo por los efectos de la
pandemia por COVID-19, que incidieron en el
aumento de la siniestralidad.

El ramo de Accidentes Personales mantiene un
resultado técnico atractivo, pese a la contraccion
de un 0.63% anual en sus beneficios. Cabe senalar
que este segmento ha reportado beneficios
constantes para Liberty y registra una
siniestralidad historica baja.

En el ramo de Incendios y Lineas Aliadas, la
contraccion en el volumen de produccion se debe
a la reduccion gradual de sus productos en clientes
grandes, cuya severidad era elevada y se
consideraban poco rentables. La aseguradora
busca una mayor diversificacion de su riesgo con
la inclusion de poélizas de clientes pequeiios y
medianos. La produccién de este ramo se contrae
un 10.79% anual.

A la fecha de analisis, los siniestros pagados y los
siniestros incurridos netos se incrementan en
relacion con jun-2020 en un 61.8% y 148.9%,
respectivamente. Estos porcentajes reflejan la
reactivacion de las actividades economica y los
efectos de la libre movilidad dentro del pais en el
primer semestre del 2021. El segundo porcentaje
refleja el hecho de que en el primer semestre de
2020 hubo una mayor liberacion neta de reservas
de siniestros pendientes y a que a una mayor
constitucion neta de reservas IBNR.

Siniestros pagados / Tasa de siniestralidad
Prima Neta Emitida  Neta Retenida Devengada

ASEGURADORA SISTEMA ASEGURADORA SISTEMA

VEHICULOS 54.74% 63.39% 59.83%

VIDA COLECTIVA 98.32% 89.02% 100.71%|  84.80%
INCENDIO Y LINEAS ALIADAS 29.22% 23.73% 22.44%|  28.53%
ACCIDENTES PERSONALES 11.55% 26.32% -5.01%|  17.98%
TRANSPORTE 42.75% 36.26% 51.74%| 25.30%

Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2021

Como se observa en el cuadro anterior, los ramos
con mayor siniestralidad neta son Vida Colectiva 'y
Vehiculos. Para el segundo semestre del 2021 se
espera que la siniestralidad del ramo de Vida
disminuya, en funcion de que las estadisticas de
muertes en exceso al 2019 se estan reduciendo.

Respecto a la eficiencia operativa, los costos de
operacion netos han mostrado en los ultimos anos
una tendencia a reducirse en mayor proporcion a
la prima devengada retenida; sin embargo, esta
relacion se ubica en a la fecha de corte en 60%
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(54% a jun-2020). El sistema presentd un mejor
desempeno al registrar un 49% durante el mismo
periodo. Para el segundo semestre del 2021 se
espera una mejora en el indicador sustentada en
y las gestiones de optimizacion del gasto
administrativo ocasionadas por la digitalizacion de
varias oficinas fisicas.

Los gastos de administracion se incrementan en
4.7% frente al mismo periodo del ano anterior,
influenciados por el costo del pago de
indemnizaciones como consecuencia del cierre de
oficinas antes mencionado con la consecuente
desvinculacion de empleados.

Los indices operativo y combinado de Liberty se
incrementan en su comparativa interanual, y son
superiores al promedio del sistema a jun-2021, lo
cual refleja un deterioro en la eficiencia de la
Compaiiia. Se espera que durante el segundo
semestre del 2021 estos indicadores tiendan a
incrementarse por la tendencia a una mayor
siniestralidad, adicionalmente, la administracion
espera que estos registren un deterioro frente a
2019 principalmente causado por los siniestros de
vida ocasionados por la pandemia Covid-19.

Grafico 11
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Elaboracion: BWR con corte junio 2021

La diferencia entre los indices operativo y
combinado corresponde al aporte del interés
financiero neto, que proviene principalmente de
su portafolio de inversiones. El aporte de estos
ingresos se contrae un 5.8% anual por reduccion
de las inversiones financieras a junio 2021 como
consecuencia de la menor produccion y la reforma
que redujo el monto de inversiones obligatorias de
una porcion de primas por cobrar.

Cabe senalar que las primas por cobrar vencidas
se reducen a la fecha de analisis, estas
contabilizan USD 2.02MM vy registran una
disminucion del 55.63% anual. Este
comportamiento es positivo en relacion con la
disminucion del 13.3% reportado por el sistema en

este rubro, que refleja una adecuada gestion por
parte de la aseguradora.

Como hecho subsecuente, a la fecha de emision
de este informe con la informacion disponible en
la Superintendencia de Compaiias, Valores vy
Seguros la pérdida acumulada a septiembre 2021
asciende a USD -5.26M, por lo que para llegar a los
resultados planificados la compaiia debera
revertir los resultados negativos en el Ultimo
trimestre del ano.

Inversiones y liquidez

Principales Indicadores jun-2018 2018 jun-2019 2019  jun-2020 2020 jun-2021

Activos Liquidos / Obligaciones

79% 128% 116% 179% 230% 231% 170%
Netas con Asegurados

Inversiones Admitidas / Inversiones

. N L 116.5% 112.1% 112.2% 122.7% 128.8% 158.4% 149.1%
Obligatorias Requerimiento

Activos Lig/(Reservas Netas + 47% 69%  63%  75% 102% 99%  83%
Deuda Finan. CP)

Activos Liquidos/Pasivos (x) 27%  36% 36% 39% 47%  47% 45%

Fuente: Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros
Elaboracion: BWR con corte junio 2021

A la fecha de analisis, los principales indicadores
de liquidez de la Compafiia disminuyen en su
comparativa anual y se mantienen en niveles
superiores al promedio del sistema de
aseguradoras. La Compaiia cumple con las
inversiones obligatorias requeridas por el ente
regulador que son de USD 19.7MM. Las inversiones
admitidas a esta fecha son de USD 29.43MM, por
lo que existe un excedente de USD 9.7MM (49.1%).
Las inversiones en bienes raices constituyen el
30.5% del total de inversiones obligatorias vy
representan el 11.40% del activo total.

Las inversiones priorizan la seguridad, liquidez y
rentabilidad de las inversiones obligatorias y del
portafolio en general. Adicionalmente, las
inversiones de la Compaiia deben ser consistentes
con las politicas y directrices de Casa Matriz, que
monitorea continuamente los instrumentos del
portafolio y autoriza la adquisicion de valores a
largo plazo.

La Administracion cuenta con politicas vy
procedimientos para identificar, valorar,
controlar y monitorear las exposiciones del
portafolio cumpliendo con los requerimientos que
dispone la ley.

Los cambios de directrices de inversion vy
determinadas excepciones en la adquisicion de
activos requieren la recomendacion del Comité de
Inversiones y su aprobaciéon por la oficina de
inversiones de Casa Matriz.

A la fecha de analisis, los valores adquiridos por la
compaiia no presentan un deterioro por la crisis
sanitaria y macroeconémica actual. Por tanto, no
suponen una posicion de riesgo de liquidez para la
aseguradora.
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Al igual que el requerimiento de inversiones
obligatorias se reduce en 18.8%, el portafolio de
inversiones financieras se disminuye en un 9.7%
anual y contabiliza USD 25.4MM. Sin embargo, a
pesar de esta disminucion la holgura existente
respecto a las inversiones obligatorias se mantiene
similar.

El portafolio se distribuye de la siguiente manera:

Grafico 12
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A jun-2021 las inversiones de la Compaiia en
obligaciones del Estado ecuatoriano disminuyen y
contabilizan USD 11.49MM (USD 11.55MM a jun-
2020), estas representan el 44.6% de las
inversiones financieras de la empresa (40.6% a
jun-2021).

Sobre el riesgo de crédito del portafolio, este se
considera bajo, aunque se observa una
concentracion importante en emisiones de riesgo
soberano. Adicionalmente, la aseguradora
mantiene cuotas en fondos administrados de corto
plazo y emisiones de renta fija con calificaciones
locales de bajo riesgo. El 10.1% correspondiente
a acciones, mantiene un perfil de riesgo mas alto
debido a ser instrumentos de renta variable.

Calificacion jun-20 jun-21
AAA 22.0% 18.7%
AA 2.8% 0.0%
E 1.3% 1.4%
Sector publico 40.6% 44.6%
Fondos de inversion 26.7% 27.7%
Acciones 6.7% 7.5%
Total 100.0% 100%

Fuente: Liberty Seguros S.A.
Elaboracion: BWR, con corte junio 2021

Los titulos con calificacion “E” corresponden a una
emision de obligaciones que cayd en
incumplimiento en 2016, sin embargo, estos
valores se encuentran provisionados en su
totalidad a la fecha de analisis.

El portafolio no presenta concentraciones de mas
del 10% por emisor con excepcion de los bonos del
Ministerio de Finanzas, cuyos flujos de repago
estan repartidos en plazos que van de 67 diasa 2.8
anos y tienen un plazo promedio ponderado de
17.45 meses. El riesgo de concentraciéon en el
sector publico se mitiga por el hecho de tratarse
de deuda interna, que histéricamente ha sido
honrada por el Estado.

Por plazos, el portafolio se distribuye un 53.1% en
fondos de inversion exigibles en el corto plazo y
titulos principalmente del sector privado con
plazos por vencer menores a un ano. En el largo
plazo se coloca el 45.53% orientado
principalmente al sector publico y sociedades no
financieras nacionales (no se incluyen
obligaciones con incumplimiento).

Los fondos de inversion administrados no tienen
obligatoriedad de contar con una calificacion de
riesgo, sin embargo, el Fondo de Inversion
Administrado Flexible 30-60 de Fideval mantiene
una calificacion promedio del portafolio de AAA'y
una calificacion de volatilidad de V3 otorgada por
BankWatch Ratings en julio-2021, su plazo minimo
de permanencia es de 60 dias. Por su parte, el
Fondo Centenario Renta administrado por Fideval,
mantiene una calificacion promedio de AAA y una
calificacion de volatilidad de V3 otorgada por
BankWatch Ratings en febrero-2021, su plazo
minimo de permanencia es de 90 dias.

Por Gltimo, las demas inversiones en renta
variable ascienden al 7.5% del total del portafolio
a jun-2021, conformado por acciones de 10
empresas nacionales. La aseguradora estima
mantener la estructura de su portafolio de
inversiones durante el ano 2021, considerando el
entorno macroeconomico.

Grafico 13
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Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BWR con corte junio 2021

Los activos liquidos de la Compaiia mantienen una
cobertura sobre las obligaciones netas con
asegurados que se reduce al 170%, lo cual aln se
considera holgado, y se mantiene superior al
promedio registrado por el sistema (126% a jun-
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2021). En relacion con las reservas técnicas la
cobertura es de 83% y se mantiene de igual
manera superior al sistema cuya cobertura es del
45%.

Suficiencia de capital

Principales Indicadores jun-2018 2018 jun-2019 2019 jun-2020 2020 jun-2021

Pasivo Ajustado / Patrimonio Ajustado 4.3 29 5.1 3.2 25 2.4 4.0
Reservas Técnicas Netas / Patrimonio 131%  101% 138% 93% 2% 75% 103%
Patrimonio Técnico / Capital Adecuado

regulatorio 153.8% 155.6% 189.6% 216.7% 218.2% 217.1% 148.7%
Prima Neta Emitida / Patrimonio 2.6 26 2.6 22 1.8 1.8 23
Primas Devengada Retenida /

Patrimonio 2.28 2.35 2.07 1.83 1.63 1.65 1.95

A jun-2021 los principales indicadores de solvencia
de la compaiiia se presionan debido al resultado
negativo del periodo. El patrimonio registra una
disminuciéon del 21.5% anual y cerr6 en USD
17.5MM (22.3MM a jun-2020).

El capital pagado de la Compaiia se mantiene en
USD 12.2MM, con ello se cumple con excedente
con la normativa sobre el capital minimo
requerido de USD 8MM. Adicionalmente, las
utilidades del afno 2020 no fueron distribuidas en
cumplimiento a la disposicion emitida por la
Superintendencia de Bancos para el sector
asegurador y ratificada por la Superintendencia de
Compaiias, Valores y seguros.

Por su parte, el patrimonio técnico reportado por
la Compania disminuye a USD 14.4MM y se
considera adecuado ya que es un 48.7% superior al
requerido.  Adicionalmente, es importando
mencionar que al mes de junio-2021 el patrimonio
técnico secundario es mayor al primario por lo que
para el calculo del Patrimonio técnico constituido
el valor maximo del Patrimonio técnico secundario
segln la normativa debe ser el del Patrimonio
técnico  primario  ocasionando esto una
disminucion de este indice, esto es resultados de
los resultados negativos que se han dado durante
el 2021, ya que estos se incluyen dentro del
calculo del patrimonio técnico primario. La
comparacion entre el capital adecuado por primas
versus el capital adecuado por carga media de
siniestralidad reporta a las primas como la base
del capital adecuado.

El pasivo ajustado (incluye contingentes)
representa 4 veces el patrimonio ajustado, valor
superior al promedio registrado por el sistema (3.8
veces a jun-2021). Este indicador crece a la fecha
de analisis, por el incremento de los reaseguros no
proporcionales diferidos y los beneficios negativos
a la fecha de analisis. Cabe indicar que la empresa
no mantiene a la fecha deuda financiera por lo que
todos sus pasivos se consideran operativos.

Grafico 14
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Fuente: Superintendencia de Companias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BWR con corte junio 2021

El indicador de Reservas Técnicas Netas sobre
Patrimonio se ubica en 103% (72% a jun-2021),
porcentaje inferior al reportado por el promedio
de aseguradoras (114%) durante el mismo periodo
de analisis. Este indicador muestra qué tan
vulnerable es el patrimonio de la Compaiia a un
cambio de estimacion de sus reservas técnicas
netas, por lo que un mayor valor se relaciona con
mayor sensibilidad, el nivel actual del indicador se
considera adecuado.

Como hecho subsecuente en el mes de
septiembre-2021 se capitalizaron 8MM de los USD
10.4 MM que en el mes de mayo-2021 la Junta
General de Accionistas aprobo reclasificar a la
cuenta del pasivo Aportes para Futuras
Capitalizaciones correspondientes a un crédito
recibido de Liberty UK and Europe Holdings
Limited afos atras.

Es importante mencionar que la perdida
proyectada para el cierre del 2021 de USD -4.89MM
presionara el patrimonio llegando a USD 24.16MM
al cierre del 2021, sin embargo, debido al
aumento de capital esto no supondra
inconvenientes en cumplir el nivel de capital
adecuado.

Reservas técnicas

Principales Indicadores jun-2018 2018  jun-2019 2019  jun-2020 2020 jun-2021

Reservas Netas para Siniestros / Prima
Neta Devengada Retenida

Reservas Netas para Siniestros / Sin.
Incurridos Netos

Reservas de Siniestros brutas / Prima
Devengada

Reservas Netas para Siniestros /
Patrimonio

34.4% 23.0% 35.8% 21.4% 19.7% 19.6% 27.0%

66.5% 50.3% 66.5% 48.1% 79.9% 47.0% 41.1%

25.7% 20.0% 24.9% 17.8% 15.3% 15.9% 17.8%

79.2% 55.5% 75.6% 39.7% 32.6% 32.8% 52.9%

Las reservas son calculadas de acuerdo con los
requerimientos normativos. La aseguradora
realiza un analisis continuo de idoneidad de
reservas, para asegurar su suficiencia y mitigar asi
riesgos de que estas resulten insuficientes.

El total de reservas técnicas registrd un
incremento anual (2.8%) y semestral (3.5%) debido
al incremento del nivel de siniestralidad reportado
y a mayores reservas de riesgo en curso por la
mayor retencion proporcional. Las reservas
técnicas constituidas cumplen con lo requerido
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segln el estudio actuarial contratado por la
Compaiia a Jun-2021.

La Compaiia mantiene una relacion de Reservas
Netas para Siniestros/Prima Neta Devengada
Retenida de 27% a junio-2021 (19.7% a jun-2020).
En este sentido, se aprecia un incremento del
riesgo en relacion con el nivel de ingresos netos,
en comparacién a los periodos analizados. El
aumento de este indicador refleja una menor
flexibilidad, para cubrir siniestros no revelados en
dichas reservas con su produccion retenida,
aunque el porcentaje no es significativo. Por otra
parte, el riesgo de una subestimacion de reservas
se considera bajo tomando en cuenta que los
ramos donde la aseguradora opera son de cola
corta. En otras palabras, el tiempo entre la
ocurrencia de un siniestro y su aviso es
relativamente corto.

Grafico 15
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Fuente: Superintendencia de Compaiias, Valores y Seguros.
Elaboracion: BWR con corte junio 2021

A jun-2021, la aseguradora constituye reservas por
USD 589M, este incremento se explica
principalmente por el incremento en la reserva de
siniestros pendientes y, dentro de esta, de la de
siniestros pendientes por liquidar en ramos vida y
generales

La Compafia cuenta con informes de reservas
técnicas debidamente revisados y autorizados por
el Directorio. Estos informes son realizados por
terceros independientes suscritos y avalados por
un actuario o experto matematico con la finalidad
de establecer la razonabilidad de los saldos de las
reservas técnicas.

Los informes técnicos actuariales de la empresa
con corte junio 2021 concluyen que, con base en
la metodologia de calculo de Reservas Técnicas
exigida por la Superintendencia de Compafias,
Valores y Seguros, los valores constituidos por la
aseguradora son suficientes.

Retencion y reaseguros

Principales Indicadores jun-2018 2018  jun-2019 2019  jun-2020 2020 jun-2021

% de Retencion de Riesgo 81% 83% 85% 85% 87% 87% 90%

Cuerﬂas >.(cobrar Reaseguradores / 32% 15% 16% % 8% 4% 7%
Patrim. Ajustado

Dias de Cobro a Reaseguradores 37 64 264 127 8 -37 -25
*Incluye reaseguros y coaseguros por cobrar, los dias de cobro a
reaseguros son negativos debido a un mayor volumen de recuperacion
de siniestros avisados por reaseguros cedidos durante el periodo de
analisis.

La Compania celebra la mayoria de sus contratos
de reaseguros con su relacionada Liberty Mutual
Insurance Company, que presenta fortalezas
crediticias con una calificacion de fortaleza
financiera en escala internacional otorgada por
S&P Global Ratings de A en julio de 2021, por
tanto, el riesgo de reaseguro es bajo. Este
reasegurador se encuentra  debidamente
autorizado para operar en el pais y presenta en
regla todos los registros de sus contratos ante el
regulador.

La compaiia USD 4.6 millones en cuentas por
cobrar a reaseguros, de los cuales mantiene una
provision de USD 4 millones, que corresponde al
100% del valor correspondiente a un siniestro
ocurrido en 2018 y que se encuentra en litigio.

A junio-2021, considerando tanto los contratos
proporcionales como la cobertura del contrato no
proporcional por exceso de pérdida operativo, la
retencion maxima de riesgo para los ramos
generales corresponderia a USD 250M mas los
costos de reinstalacion de prima cedida. En el caso
de un evento catastrofico, la prioridad se
mantiene en USD 1MM. Esta exposicion representa
el 5.7% del patrimonio a la fecha de analisis.

En los ramos de personas la retencion maxima es
de USD 50M, considerando la cobertura de los
contratos no proporcionales por exceso de pérdida
operativo. En caso de un evento catastrofico, la
prioridad aumenta a USD 100M, lo que representa
un 0.6% del patrimonio total a jun-2021.

Adicionalmente se realizan contratos de
reaseguros facultativos con varias reaseguradas
internacionales que tienen calificacion de riesgo
internacional sobre el grado de inversién, para
cubrir riesgos de 79 contratos de seguro. El ramo
que cuenta con una mayor cobertura en contratos
facultativos es Transporte (USD 37.12MM), mas del
50.2% de las coberturas facultativas se dan en este
ramo. Las retenciones en primas de dichos
contratos se manejan bajo condiciones
particulares de cada riesgo.

La calificadora considera que el programa de
reaseguros ha sido capaz de cubrir los riesgos
asumidos, incluyendo los hechos catastroficos
observados en el 2016, cuando el reaseguro cubrio
el 51.15% de los siniestros pagados.
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Gestion de Riesgos

Procesos: la Compania contempla dentro de sus
pilares institucionales la correcta estructuracion y
vinculacion de las diferentes areas con los
procesos utilizados. Al respecto, se ha gestionado
el levantamiento y diseno de procesos, y la gran
mayoria se encuentran implementados.

La aseguradora dispone de la plataforma CERO,
una herramienta que le permite tener una vision
global de los riesgos a los que se expone la
compahia. Esta plataforma permite gestionar los
riesgos, reduciendo su impacto y la frecuencia con
que se materializan.

A mar-2021 se actualizé el Manual de Prevencién
de Lavado de Activos, Financiamiento del
Terrorismo y Otros Delitos.

La institucion ha homogenizado acorde a los
lineamientos de su casa Matriz, con la finalidad de
mejorar la eficiencia administrativa y mitigar
riesgos operativos. En este sentido, la compaiia
actualizo sus sistemas informaticos y se dio paso a
la automatizacion de varios procesos que ya son
parte del plan operativo de la Compaiia.

Adicionalmente, en el mes de mayo-2021
Auditoria interna emito un informe de asesoria
para la Gerencia con un analisis del proceso de
Calidad de Datos. De este analisis se obtuvo como
resultado que existen graves deficiencias dentro
del proceso como son:

e Lineamientos desactualizados, falta de
revisiones periodicas, falta de soporte de
las actividades realizadas por el area.

e No existia documentacion de las sesiones
del comité definido para velar por la
integridad de los datos.

e No se cumplio con el plazo definido para
la implementacion de Plan de Gobierno de
Datos.

Parta todos los hallazgos antes mencionados la
compania ha definido planes de accion.

Gestion de Riesgo Operativo: La compaiia
mantiene una metodologia que involucra cuatro
etapas: identificacion, medicion, control vy
monitoreo de riesgos, asi como de eventos de
riesgos, en funcion de las necesidades de Gobierno
Corporativo y de la Unidad de Gestion de Riesgos
dispuesto en la normativa vigente, asi como las
necesidades de Solvencia Il requerido por la Casa
Matriz. La metodologia se orienta principalmente
en la asignacion de roles especificos a los actores,
de manera que no existan brechas en la cobertura
de controles ni duplicidades en las funciones. Los
niveles directivos de la Compaiia estan en

capacidad de decidir si el riesgo se debe asumir,
compartirlo, evitarlo o transferirlo.

El area de riesgos ha estructurado una matriz de
riesgos estratégicos que es la base para la toma de
decisiones de la alta administracion y para poder
alinear de mejor manera politicas vy
procedimientos en la consecucion de objetivos.

Riesgo Legal y Regulatorio: la Compaiia presenta
posibles contingentes relacionados a litigios
tributarios, que en conjunto representan
alrededor del 11.16% del patrimonio neto a jun-
2021.

En cuanto a cambios regulatorios, la Compaiia
mantiene un constante monitoreo y analisis que le
permita mitigar situaciones de riesgo futuro.

Riesgo de Suscripcion

La Compaiiia posee politicas y procedimientos
formales de suscripcion divididos en: lineas
comerciales, vehiculos, accidentes personales y
vida, entre los mas importantes. Estos han ido
evolucionando y perfeccionandose técnicamente,
de acuerdo con las caracteristicas propias de cada
ramo. Dichas adecuaciones mitigan el riesgo
derivado de la inclusion de nuevos asegurados,
atendiendo los objetivos organizacionales vy
apoyando los procesos seguidos en el ejercicio de
la actividad.

Las politicas de suscripcion detallan el analisis
técnico, estadistico y actuarial, que los directores
de cada region, Gerentes Comerciales y Gestores
Comerciales, utilizan para suscribir pélizas con
mejores condiciones de asegurabilidad y tarifas.

Durante el primer semestre del ahno 2021 se
identificaron, registraron y evaluaron 19 riesgos
en el proceso de suscripcion mismos que se
encontraban en un nivel de riesgos leve (14),
menor (3) y moderado (2). Para todos estos riesgos
el tratamiento propuesto por la Unidad de Riesgos
fue el de mitigarlos en los siguientes periodos.

Riesgo de Tarifacion

Este proceso se beneficia de los lineamientos y
consideraciones de su Casa Matriz en Boston.
Ademas, localmente la empresa cuenta con
personal calificado (actuarios internos y externos)
con la experiencia necesaria para establecer el
precio de sus productos en todas sus lineas de
negocio, adaptando de ser necesario nuevas
tarifas que se ajusten al riesgo asumido por la
organizacion.

La tarificacion para todos sus productos toma en
cuenta las caracteristicas especiales de los
mismos, cumpliendo criterios estadisticos y
cubriendo factores operativos, administrativos,
comerciales, entre otros. La Compania no maneja
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un procedimiento formal interno, sin embargo, la
base del cumplimiento de tarificacion se basa en
el fiel cumplimiento de la normativa local en
cuanto a este aspecto (Notas Técnicas). Las Notas
Técnicas de la compaiiia se encuentra aprobadas
por la Superintendencia de Compaiias Valores y
Seguros en el aino 2020.
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BALANCE GENERAL Sistema  dic-2018 jun-2019 dic-2019 jun-2020 dic-2020 jun-2021
ACTIVOS
Caja y bancos 46.724 871 1.072 165 528 632 232
Inversiones Financieras 780.767 28.818 29.467 27.583 28.089 27.830 25.366
Valores Negociables de corto plazo 229.422 3.394 2.936 3.051 3.532 3.660 2.596
Publico 14.786 0 0 0 0 0 0
Privado 214.635 3.394 2.936 3.051 3.532 3.660 2.596
Valores Negociables de largo plazo 334.684 18.069 18.698 15.410 14.500 13.503 13.238
Publico 222.730 15.597 15.406 11.945 11.553 11.207 11.488
Privado 111.954 2.472 3.292 3.465 2.947 2.295 1.749
Otras inversiones financieras 0 0 0 0 0 0 0
Internacional 5.376 0 0 0 0 0 0
Valores Negociables de Renta Variable 228.160 7.719 8.197 9.487 10.421 11.032 9.897
Acciones y participaciones 28.640 3.002 3.064 2.859 2.825 2.852 2.761
Fondos de Inversién 195.372 4.631 5.091 6.607 7.596 8.180 7.136
Otros Fondos y Fideicomisos 4.149 86 42 21 0 0 0
Provisién de Inversiones -19.078 -365 -365 -365 -365 -365 -365
Préstamos 2.204 0 0 0 0 0 0
Sobre Pdlizas 2.204 0 0 0 0 0 0
Primas por Cobrar 495.071 10.818 10.465 10.148 12.560 9.907 9.839
Vencidas netas de Provision 208.612 3.555 2.521 2.447 4.554 2.460 2.021
Cuentas con Reaseguradores y Coaseguros 389.294 1.987 1.391 1.045 1.170 638 606
Inmuebles y Activo Fijo 181.322 7.322 7.160 7.090 7.053 6.997 6.791
Otros Activos 235.705 6.571 9.390 8.948 8.497 8.604 9.961
Activos Diferidos 111.944 525 2.392 1.299 2.655 1.096 3.154
ACTIVO TOTAL 2.128.882 56.387 58.945 54.979 57.896 54.607 52.794
PASIVOS
Obligaciones con Asegurados 498.447 10.853 10.734 7.573 6.408 6.372 6.871
Por Siniestros Avisados 429.034 8.857 8.598 6.203 5.888 4.451 3.722
Desviacion de siniestralidad y Cat. e IBNR 60.981 1.745 1.864 1.257 437 1.831 3.084
Primas por pagar a asegurados 8.432 251 272 i8] 83 90 65
Otras Reservas Técnicas 326.041 8.946 10.903 10.352 8.938 8.879 8.885
De Seguros de Vida 135.974 0 0 0 0 0 0
De Riesgo en Curso 177.437 8.310 9.159 8.608 7.959 7.901 8.555
Otras reservas 12.630 635 1.744 1.744 979 979 330
Obligaciones Financieras 33.422 0 0 0 0 0 0
Obligaciones con Reaseguradores y Coaseguros 263.654 1.642 3.538 1.149 2.030 1.162 3.004
Cuentas por Pagar 82.690 1.942 1.809 1.579 3.362 2.535 1.697
Otros Pasivos 318.439 14.076 14.923 15.000 14.841 14.606 14.822
Primas Anticipadas 83.458 1.327 902 285 179 157 130
PASIVO TOTAL 1.522.693 37.459 41.907 35.654 35.579 33.554 35.280
PATRIMONIO
Capital Pagado 329.581 12.221 12.221 12.221 12.221 12.221 12.221
Capital Operativo (Sucurs. de Cias Extranj.) 8.000 0 0 0 0 0 0
Reservas 252.908 9.039 9.072 9.130 9.130 9.303 9.303
Utilidades no Distribuidas 15.700 -2.332 -4.255 -2.025 966 -470 -4.010
PATRIMONIO TOTAL 606.190 18.928 17.038 19.326 22.317 21.053 17.514
ESTADO DE RESULTADOS Sistema dic-2018 jun-2019 dic-2019 jun-2020 dic-2020  jun-2021
Prima Neta Emitida 822.076 48.961 21.817 42.223 20.075 38.800 19.754
Primas Devengadas 821.769 53.071 20.969 41.925 20.724 39.508 19.100
(-) Prima Cedida 315.711 8.547 3.368 6.531 2.528 4.868 2.046
Prima Devengada Retenida 506.058 44,525 17.601 35.394 18.197 34.640 17.054
(-) Siniestros Pagados 449.835 27.664 9.261 19.296 7.510 18.222 12.150
(-) Rescates de pdlizas de vida o pensiones 0 0 0 0 0 0 0
(+) Siniestros a Cargo de Reaseguradores 115.619 5.072 359 710 358 951 444
(+) Recuperacion o Salvamento de Siniestros 16.399 1.052 572 1.062 421 921 452
(+) Reservas de Siniestros Netas 5.361 1.153 -1.150 1.786 2.236 1.862 65
Siniestros Incurridos Netos 312.455 20.387 9.479 15.739 4.494 14.488 11.188
(-) Gastos de Adquisicion 155.979 10.351 4.391 9.064 4.293 8.311 4.338
(-) Gastos de Administracion 152.864 13.569 5.793 10.560 5.713 10.347 5.981
(+) Gastos a Cargo de Reaseguradores 63.319 817 312 642 270 501 87
Costos de Operacion Netos 245.524 23.103 9.872 18.983 9.736 18.157 10.232
Resultado Técnico Ajustado BWR -51.921 1.034 -1.750 672 3.966 1.995 -4.366
(+) Ingresos Financieros 28.760 3.510 1.365 2.680 1.009 2.216 951
(-) Gastos Financieros 9.387 1.607 692 1.073 389 857 438
(+) Otros -3.719 -6.189 -847 -1.759 -433 -920 314
Utilidad Antes de Impuestos -36.267 -3.252 -1.923 520 4.155 2434 -3.539
Impuesto sobre la Renta 4.234 489 0 179 1.163 707 0
Participacion de minoritarios 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta -40.502 -3.741 -1.923 341 2.991 1.728 -3.539
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PRINCIPALES INDICADORES Sistema i jun-19 dic-19 jun-20 dic-20 jun-21
Resultados Operativos
Participacién de mercado (Prima Suscrita Neta) 100.0% 2.9% 2.4% 2.3% 2.42% 2.29% 2.40%
Siniestralidad Incurrida Bruta BWR 52% 48% 47% 39% 23% 39% 61%
Siniestralidad Incurrida Neta BWR 62% 46% 54% 44% 25% 42% 66%
Gastos de Adquisicion/Prima Devengada 19% 20% 21% 22% 21% 21% 23%
Gastos de Administracion/Prima Devengada 19% 26% 28% 25% 28% 26% 31%
Costos de Operacion Netos/Prima Dev. Retenida 49% 52% 56% 54% 54% 52% 60%
Resultado Técnico Ajustado BWR / Prima Devengada -6.3% 1.9% -8.3% 1.6% 19.1% 5.1% -22.9%
Razon Combinada (Superintendencia) 91% 86% 98% 83% 62% 79% 110%
indice Combinado BWR 110% 98% 110% 98% 78% 94% 125.6%
indice Operativo BWR 106.4% 93.4% 106.1% 93.6% 74.8% 90.3% 122.6%
Ingreso Financiero Neto/Prima Dev. Retenida 3.8% 4.3% 3.8% 4.5% 3.4% 3.9% 3.0%
ROAA -3.7% -5.9% -6.7% 0.6% 10.6% 3.2% -13.2%
ROAE -12.8% -18.2% -21.4% 1.8% 28.7% 8.6% -36.7%
Utilidad Neta / Prima Devengada Retenida -8.0% -8.4% -10.9% 1.0% 16.4% 5.0% -20.8%
Capitali ion y Apal iento
Pasivo Ajustado / Patrimonio Ajustado 3.8 2.9 5.1 3.2 25 24 4.0
Reservas Técnicas Netas / Patrimonio 1.14 101% 138% 93% 2% 75% 103%
Reservas Técnicas / Pasivo 53.6% 52.2% 51.0% 50.0% 42.9% 45.2% 44.5%
Patrimonio Técnico / Capital Adecuado regulatorio n/d 155.6% 189.6% 216.7% 218.2% 217.1% 148.7%
Patrimonio Técnico / Prima Devengada Retenida n/d 42% 95% 54% 121% 60% 84.5%
Deuda Financiera / Pasivo 0.0 0.3 0.2 0.3 0.3 0.3 4.4%
Prima Neta Emitida / Patrimonio 2.71 2.59 2.56 218 1.80 1.84 225.6%
Primas Devengada Retenida / Patrimonio 167.0% 235.2% 206.6% 183.1% 163.1% 164.5% 194.7%
Apalancamiento Financiero 9.5% 41.7% 53.3% 46.5% 40.9% 42.8% 14.4%
Apalancamiento Neto 197.4% 315.0% 246.3% 277.4% 150.9% 235.7% 204.4%
Inversiones y Liquidez
Activos Liquidos / Obligaciones con Asegurados 95% 124% 139% 181% 261% 250% 230%
Activos Liquidos / Obligaciones Netas con Asegurados 126% 128% 116% 179% 230% 231% 170%
Activos Liquidos/Reservas Técnicas 58% 69% 70% 77% 110% 105% 101%
Inversiones Admitidas / Req. Inversiones Obligatorias n/d 112.1% 112.2% 122.7% 128.8% 158.4% 149.1%
Inversiones financieras / Req. Inversiones Obligatorias n/d 100.5% 97.3% 105.3% 115.4% 142.7% 128.5%
Activos Liqg./(Reservas Netas + Deuda Finan. CP) 66% 69% 63% 75% 102% 99% 83%
Activos Liquidos/Pasivos (x) 31% 36% 36% 39% 47% 47% 45%
Activo Fijo/Activo Total 9% 13% 12% 13% 12% 13% 13%
Tiempo Promedio de Pago Siniestros Avisados (meses) 5.83 4.02 5.62 4.41 5.15 3.23 1.95
Suficiencia de Reservas de Siniestros
Reservas Netas para Siniestros / Prima Neta Devengada Retenida 36.0% 23.0% 35.8% 21.4% 19.7% 19.6% 27.0%
Reservas Netas para Siniestros / Sin. Incurridos Netos 58.3% 50.3% 66.5% 48.1% 79.9% 47.0% 41.1%
Reservas de Siniestros brutas / Prima Devengada 29.8% 20.0% 24.9% 17.8% 15.3% 15.9% 17.8%
Reservas Netas para Siniestros / Patrimonio 61.5% 55.5% 75.6% 39.7% 32.6% 32.8% 52.9%

Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Catastroficos

% de Retencion de Riesgo 62% 83% 85% 85% 87% 87% 90%
25 mayores clientes / Prima Neta Emitida n/d 40.8% 38.9% 37.4% 43.5% 31.8% 29.5%
25 mayores deudores / Prima Neta Emitida n/d 29.2% 75.6% 6.6% 19.1% 9.3% 30.5%
Cuentas x cobrar Reaseguradores / Patrim. Ajustado 96% 15% 16% 9% 8% 4% 7%
Dias de Cobro a Reaseguradores 133 64 264 127 8 -37 -25
Dias de Primas x Cobrar 108 80 86 87 113 92 920
Primas Vencidas/Primas por Cobrar 42% 33% 24% 24% 36% 25% 21%
Primas Vencidas >60 dias /Primas por Cobrar 0.0% 5% 3% 2% 0% 4.4% 4%
Rotacion de Primas x Cobrar (veces) 3 5 4 4 3 4 4
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ANEXO 1- CALCULO DE INDICADORES FINANCIEROS DE BANKWATCH RATINGS (BWR)
A. Diferencias en el Estado Financiero Técnico e Indicadores Frente al Regulador

Prima Neta Emitida: Para las aseguradoras que participan en vida individual, BWR no resta de la prima
emitida los vencimientos dotales, dividendos y pagos de renta de vida, los cuales se consideran dentro de
la siniestralidad incurrida bruta.

Prima Neta Retenida: Ademas de los ajustes a la prima neta emitida explicados en el punto anterior, BWR
resta el gasto de las primas por reaseguros no proporcionales.

Prima Neta Retenida Devengada: Incluye el efecto de los ajustes a la prima neta retenida antes nombrados.
La SCVS calcula adicionalmente el Ingreso Devengado, donde suma a la prima neta retenida devengada
calculada bajo su metodologia las constituciones y liberaciones de las reservas de desviacion de
siniestralidad, estabilizacidn y otras, las cuales son consideradas por BWR dentro de los Siniestros Incurridos
Netos. Adicionalmente suma dentro del Ingreso Devengado a las primas por reaseguros no proporcionales.

Siniestros pagados: El indicador de la SCVS incluye como parte de los siniestros pagados a los salvamentos
a los que tienen derecho los reaseguradores; BWR incluye este rubro dentro del calculo de los Siniestros a
Cargo de Reaseguradores.

Siniestros Incurridos Netos: Este indicador es similar al de Costo de Siniestros calculado por la SCVS. No
obstante, el indicador de BWR considera como parte de la siniestralidad a los gastos e ingresos por
constitucion y liberacion de reservas de desviacion de siniestralidad, estabilizacion y otras, y en el caso de
aseguradoras que participan en vida individual, los vencimientos dotales, dividendos y pagos de renta de
vida.

Gastos de Administracion: BWR considera como parte de este indicador a la totalidad del gasto de
administracion de la aseguradora, mientras que la SCVS excluye la participacion de los trabajadores en las
utilidades. A diferencia de la SCVS, BWR también incluye de la cuenta Otros Egresos, rubros que considera
operativos, entre los que vale la pena mencionar la contribucion obligatoria a la SCVS, el impuesto a la
salida de divisas, la contribucion al Fondo de Seguros Privados, y la depreciacion de activos fijos.

Gastos de Adquisicion: BWR considera todas las comisiones pagadas para el calculo de este indicador y del
resultado técnico, mientras que la Superintendencia excluye la cuenta de Otras Comisiones Pagadas. BWR
considera que esta Ultima cuenta generalmente se utiliza para registrar egresos operativos, entre los que
destacan las comisiones por uso de canal, pagos por uso de red y regalias por uso de marca.

Gastos a Cargo de Reaseguradores: BWR considera toda la cuenta de comisiones recibidas, la cual
principalmente proviene de las reaseguradoras. La Superintendencia excluye la cuenta de Otras Comisiones
Recibidas.

Resultado Técnico Ajustado BWR: La principal diferencia entre el resultado técnico calculado por BWR y
el de la SCVS es que BWR considera las otras comisiones pagadas, que en algunas aseguradoras puede ser un
rubro importante. Adicionalmente, BWR considera las otras comisiones recibidas, el gasto por participacion
de los trabajadores en las utilidades y algunos rubros de la cuenta Otros Egresos que considera operativos.

B. Explicacion del Calculo de Indicadores Seleccionados

indice combinado BWR: El indicador es similar a la Razon Combinada calculada por el regulador, pero varia
por las diferencias en los ingresos y gastos que se consideran en cada uno de los rubros que se consideran
dentro del Resultado Técnico, como se explica en los parrafos anteriores. BWR calcula el indice combinado
de la siguiente manera: (Siniestros incurridos netos+ Costos de Operacion Netos) / Prima Devengada
Retenida.

indice Operativo BWR: Al igual que el indice combinado BWR, es un indicador de eficiencia, pero que
considera adicionalmente a los ingresos financieros netos en su numerador. Se calcula asi: (Siniestros
incurridos netos+ Costos de Operacion Netos + Gastos Financieros - Ingresos Financieros) / Prima Devengada
Retenida.

Siniestralidad Incurrida Bruta BWR: Este indicador mide la siniestralidad bruta de recuperaciones por parte
del reasegurador. El denominador es la prima devengada, y el numerador es la suma de Siniestros Pagados
(sin el efecto en dicha cuenta de la participacion de reaseguradores en salvamentos), mas la constitucion
neta de liberaciones de las reservas de siniestros y menos la recuperacion o salvamento de siniestros. Se
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incluye en el denominador la constitucion neta de reservas de desviacion de siniestralidad, y en el caso de
aseguradoras que participan en vida individual, los vencimientos dotales, dividendos y pagos de renta de
vida.

Siniestralidad Incurrida Neta BWR: El indicador mide la siniestralidad neta de recuperaciones por parte del
reasegurador. Se calcula de la siguiente forma: Siniestros Incurridos Netos / Prima Devengada Retenida.

Reservas Técnicas Netas / Patrimonio: Mide la sensibilidad patrimonial a errores de estimacion en las
reservas técnicas netas. El numerador considera el total de reservas técnicas menos las cuentas por cobrar
a reaseguros y coaseguros y mas las obligaciones con reaseguros y coaseguros.

Reservas de Siniestros Brutas: Incluye las reservas técnicas de siniestros pendientes, desviacion de
siniestralidad, y estabilizacion.

Reservas Netas para Siniestros: Se calcula de la siguiente forma: Reservas de Siniestros Brutas - cuentas
por cobrar a reaseguros y coaseguros + obligaciones con reaseguros y coaseguros.

Pasivo Ajustado / Patrimonio Ajustado: El pasivo se ajusta sumandole contingentes no aprovisionados y al
patrimonio se la restan los activos diferidos y la cuenta de Otros Activos - Deudores Varios.

Apalancamiento Financiero: Se calcula asi: Obligaciones financieras (incluyendo obligaciones con el
sistema financiero, sobregiros y obligaciones financieras con relacionadas) / Patrimonio Ajustado.
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La reproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso escrito de BANKWATCH RATINGS. Todos
los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus calificaciones, BANKWATCH RATINGS se basa
en informacién que recibe de los emisores y de otras fuentes que BANKWATCH RATINGS considera confiables.
BANKWATCH RATINGS lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion recibida sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacién, y obtiene verificacion razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida en que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada. La forma en que
BANKWATCH RATINGS lleve a cabo el analisis y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en que se ofrece y
coloca la emision, la disponibilidad y la naturaleza de la informaciéon publica relevante, el acceso a la administracion del
emisor, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictamenes legales y otros informes
proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion independiente y competentes de terceros con
respecto a la emision en particular y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de BANKWATCH
RATINGS deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que
toda la informacién en la que BANKWATCH RATINGS se basa en relacion con una calificacion sera exacta y completa.
En ultima instancia, el emisor es responsable de la exactitud de la informacién que proporciona a BANKWATCH
RATINGS y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones, BANKWATCH
RATINGS debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados
financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza
no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la comprobacion de los hechos actuales, las
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitié o afirmo una calificacion.

La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacién o garantia de ningun tipo.
Una calificacion de BANKWATCH RATINGS es una opinidn en cuanto a la calidad crediticia de una emisién. Esta opinion
se basa en criterios establecidos y metodologias que BANKWATCH RATINGS evalua y actualiza en forma continua. Por
lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de BANKWATCH RATINGS y ningun individuo, o grupo
de individuos, es Unicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a
los riesgos que no sean relacionados al riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. BANKWATCH RATINGS no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes
de BANKWATCH RATINGS son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de BANKWATCH
RATINGS estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los
individuos son nombrados solo con el proposito de ser contactos. Un informe con una calificacion de BANKWATCH
RATINGS no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas,
suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de BANKWATCH RATINGS.
BANKWATCH RATINGS no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninglin comentario sobre
la adecuacion del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza
impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion con los titulos. La asignacion, publicacion o diseminacion de una
calificacion de BANKWATCH RATINGS no constituye el consentimiento de BANKWATCH RATINGS a usar su nombre
como un experto en conexion con cualquier declaracién de registro presentada bajo la normativa vigente. Todos los
derechos reservados. ©® BankWatch Ratings 2021.
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