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Categoria de riesgo

Pélizas BBB'
Tendencia En Observacion?
EEFF base 30 de junio de 2021

Balance IFRS

MS de cada afio 2018 2019 2020 jun-21
Inversiones 5.718.975

7.780.559 9.431.009 10.681.961 10.774.004

Cuentas por cobrar de seguros 766.568 874.112 1.234.208 982.535 954.637

Participacion del reaseguro en las reservas técnicas 67.884 96.707 124.199 242.738 256.257

Otros activos 3.543.789  4.715.252 6.212.079 6.490.421 6.405.976

 Total activos Bl 10.097.216 13.466.630 17.001.495 18.397.655 18.390.874

2925514 4548972 5775251 6.699.830  6.876.095

Deudas por operaciones de seguro 184.378 363.344 400.775 279.036 349.255

| Otros pasivos Bl 2105528 1631741 1.828.784 2344835  2.109.796

Total Patrimonio 4.881.796 6.922.573 8.160.518 9.073.954 9.055.728

N 10.097.216 13.466.630 17.001.495 18.397.655 18.390.874

Estado de Resultados IFRS
MS de cada afio

Margen de contribucion -723.928

-290.451 1.924.856 2.686.592 1.704.213

8287.952 10.299.913 11.459.794 9498618  3.805.820

Prima retenida 8.181.859 10.130.096 11.268.146 9.283.583 3.715.333

6.097.234  6.754.133  4.969.010  3.408.029 1.184.263

Resultado de intermediacién B 0733320 3.041.594 2840149  1.799.105 648.414

| Costos de administracion Bl 3750527 3647482 4013380 3.602.092  1.609.284

RONECEE S A 142820 239419 464.834 499405  -301.428

 Resultado final Bl -3.100.597 -2.591.226 -1.062.055 -154.564 -18.226

' Clasificacién anterior: Categoria BBB-.
2 Tendencia anterior: Estable.
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Opinion
Fundamentos de la clasificacion

Colmena Compaiiia de Seguros de Vida S.A. (Colmena Seguros) es una entidad dedicada al negocio de
seguros de vida bajo la comercializacion y distribucidon de productos de segmentos individuales, enfocandose
principalmente a seguros de salud y temporal de vida.

Al cierre del primer semestre de 2021, Colmena Seguros presentd reservas técnicas por $ 6.876 millones,
inversiones por un total de $ 10.774 millones y un patrimonio de $ 9.056 millones. En el mismo periodo, su primaje
alcanzé $ 3.806 millones, y cuenta con una participacién de un 0,6% con respecto al mercado de seguros de vida3.

En relacion con la contingencia, asociada a la crisis producto del Covid-19; el volumen actual de Colmena
Seguros le permite una contraccion sustancial en su nivel de primaje y aun asi poder hacer frente a sus gastos
operacionales en los préximos meses.

El cambio de clasificacion de “Categoria BBB-" a “ Categoria BBB' obedece a que la compaiiia ha logrado reducir
las pérdidas presentadas desde el inicio de sus operaciones en linea con el desarrollo de su plan de negocio,
enfocandose principalmente en seguros de salud individuales, lo que permite presumir que podria lograr
resultados positivos en el corto plazo y mantener la viabilidad de largo plazo del negocio. En cuanto a la
modificacion de la tendencia a “£n Observacion”, se explica por el hecho de que la clasificadora se encontrara
monitoreando las negociaciones en curso con Nexus S.A., las que podrian, eventualmente, generar cambios en
la compafia.

La clasificacién de riesgo asignada en “Categoria BBB’ se fundamenta, principalmente, en el apoyo recibido por
parte de su matriz Colmena Salud S.A. (matriz de la Isapre Colmena), en términos operacionales y de gestion de
riesgo, sumado al respaldo financiero que esta podria entregar a su filial, situacion que en los hechos se ha
materializado en los primeros afos de operacidon de la aseguradora. A esto se agrega la experiencia de los
profesionales que administran la compaiia, la que, junto al alineamiento del directorio con la estrategia, les
permite controlar y gestionar adecuadamente las principales dreas de la empresa. Adicionalmente, se reconoce
la elevada masa de asegurados.

La compafia ha desarrollado un plan de negocios orientado, en general, a todo tipo de beneficios o asistencias,
cuyo objetivo sea proveer soluciones a las consecuencias econémicas derivadas del fallecimiento, invalidez o
gastos médicos de la cartera de clientes. Para lo anterior, la aseguradora ha identificado a su segmento objetivo
como aquel de ingresos medios y altos de la poblacién, de las principales ciudades de Chile. Para la
comercializacion de las pélizas se trabaja con fuerza de venta propia, disponiéndose de una red de sucursales en
las ciudades de Santiago, Vifa del Mar y Concepcion dicha comercializaciéon es complementada (en menor
medida) por corredores de seguros.

Al cierre del primer semestre del aio en curso, Colmena Seguros poseia un patrimonio de $ 9.056 millones y
representaba un 5,5% del patrimonio de la Isapre Colmena (filial de la misma matriz). La aseguradora espera
trabajar, tal como lo ha hecho hasta la fecha, con altos niveles de retenciéon de prima, enfocdndose en su
conocimiento del mercado al cual abordara y al apoyo que le aporta el grupo de empresas Colmena a ésta.

3 No considera compaiiias de rentas vitalicias.
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Sin perjuicio de lo anterior, entre los factores que restringen la clasificacion esta la limitada historia que posee la
empresa, ademas de la baja participacion de mercado en términos de prima, situacién que afecta negativamente
el logro de economias de escala. También estd el hecho de que la entidad ha mostrado desde su inicio resultados
finales negativos, aunque se reconoce que fueron proyectados y que reflejan la tendencia de la industria de
presentar pérdidas durante los primeros afios.

Para mantener o mejorar la clasificacion, se espera que la companiia revierta sus pérdidas, ademas de aumentar
su prima directa con un riesgo controlado, a través por ejemplo de contratos de reaseguros que —a lo menos—
limiten sus pérdidas. En caso contrario, se podria ver deteriorada su clasificacion.

Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales

e Apoyo de la matriz en términos operacionales y de gestion de riesgo.
e  Administracion bajo profesionales de alta experiencia en el negocio.

Fortalezas complementarias

e  Politica de inversiones moderada
e Nivel de endeudamiento bajo.

Fortalezas de apoyo

e  Apropiada cobertura de inversiones representativas sobre reservas técnicas y patrimonio
de riesgo.

Riesgos considerados

e  Elevada concentracion de su cartera de productos (riesgo moderado).
e  Baja participacion de mercado y bajo volumen de operaciones.

Definicion categoria de riesgo

Categoria BBB

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una capacidad de cumplimiento suficiente en los
términos y plazos pactados, pero esta es susceptible de debilitarse ante posibles cambios en la compafiia
emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.
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Hechos recientes

Primer semestre 2021

Durante el primer semestre de 2021, Colmena Seguros presentd una prima directa de $ 3.806 millones, lo que
representa una disminucion de 26,5% respecto al mismo periodo de 2020, mientras que los costos de siniestros
alcanzaron los $ 1.184 millones, monto inferior en un 39,6% en relacion al primer semestre del afio anterior. Por
su parte, los costos de administracién mostraron una baja de un 7,6% en el mismo periodo.

A la misma fecha, la aseguradora presentd pérdidas por $ 18 millones. Las reservas técnicas en tanto fueron de
$6.876 millones, mientras que las inversiones, tanto financieras como inmobiliarias, totalizaron $ 10.774 millones.
Colmena Seguros finalizo el primer semestre de 2021 con un nivel de patrimonio de $ 9.056 millones.

Contrato de compraventa

A través de un hecho esencial presentado el dia 3 de mayo de 2021, Colmena Seguros comunicé que, tras los
ultimos acuerdos llevados a cabo durante diciembre de 2020, relacionados a un contrato de compraventa del
100% de las acciones de Colmena Salud S.A. por parte del fondo de inversion privado LV Salud y Nexus SpA,
queda sin efecto el caracter de reservado de los acuerdos, siendo actualmente de publico conocimiento.

Oportunidades y fortalezas

Apoyo de la matriz: El ho/ding Colmena Salud S.A. proporciona un respaldo operativo y de control de gestion a
la filial Colmena Seguros. Esto se materializa mediante la administracion compartida de cuatro dreas relevantes:
recursos humanos, fiscalia, contraloriay gestion y el drea de finanzas. El patrimonio de la aseguradora representa
un 5,5%* de la Isapre Colmena (filial de Colmena Salud S.A.).

Ejecutivos de alta experiencia: La compafiia se ha preocupado por incorporar en la administracion a personas
con experiencia en el rubro de seguros, lo que constituye un aspecto importante para el correcto manejo de las
distintas unidades de negocio de la compania, en particular al considerar que aun se encuentra en una etapa de
crecimiento. Lo anterior ha permitido ir aumentando la dotacidn de la empresa, lo que eventualmente permitira
alcanzar economias de escala.

Endeudamiento: La aseguradora posee un endeudamiento total por debajo del mercado, el cual se ubicaen 1,0
vez a junio de 2021, mismo nivel que ha promediado durante los ultimos tres cierres anuales.

Portafolio de inversion: La politica de inversidon de la aseguradora se considera moderada y muestra una
preferencia por activos de renta fija, lo que se traduce en un menor riesgo para las inversiones. En la practica, la
cartera se encuentra distribuida en un 73,3% para renta fija, de los cuales un 95,1% poseen clasificacion “AA-" o
superior.

4Segun datos a junio 2021.
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Factores de riesgo

Elevada concentracion de la cartera de productos: A pesar de que la compafia ha ido agregando historia a
sus operaciones, aun presenta un bajo grado de diversificacion y, por ende, una elevada dependencia de los
ingresos que obtiene de sus productos de salud, principalmente del segmento individuales, los que a junio de
2021 representan un 44,9% de la prima directa total. Al mismo periodo, la oferta de Colmena Seguros se limitaba
a la venta de productos en diez ramos, de los cuales un 69,5% correspondian al segmento de individuales y el
30,5% restante al segmento de colectivos.

Baja participacion de mercado: Colmena Seguros presenta una participacion por prima directa inferior al 1%
del mercado total. Desde la perspectiva de la clasificadora, la baja participacién genera mayores dificultades para
alcanzar economias de escala en la operacién del negocio. Como atenuante, esté el apoyo que entrega la matriz
en importantes dreas de la empresa, ademas de tener una estrategia enfocada mds en un crecimiento con un
riesgo moderado y controlado. En todo caso, su nicho especifico, salud individuales, su participacién de mercado
asciende a 4,0%.

Resultados negativos: Desde el inicio de sus operaciones, salvo el sequndo trimestre de 2020, la aseguradora
ha presentado resultados negativos, lo que se explica por el natural crecimiento y desarrollo de este negocio y
que en la practica también se ha podido apreciar en la industria de seguros. Sin embargo, como atenuante se
espera conseguir en el corto plazo el break even, lo que evitaria tener que inyectar capital al patrimonio por parte
de la matriz para compensar las pérdidas anuales.

Antecedentes generales

La compainia

Colmena Seguros fue constituida el 12 de diciembre de 2013, siendo su objetivo el desarrollo de seguros
individuales y colectivos, enfocados principalmente en las lineas de seguros de salud, temporales y desgravamen,
consumos y otros. Actualmente, el enfoque de negocios esta orientado a seguros individuales. La aseguradora
es parte del grupo Colmena, siendo Colmena Salud S.A. su controlador, y Servicios Farmacéuticos Dial S.A. su otro
accionista.
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llustracion 1: Evolucion prima directa
Colmena Salud S.A. se constituye como un holding de empresas con 40 afnos de experiencia en el mercado de las
Isapres y negocios afines, perteneciendo en un 46% al grupo Bethia, reconocido grupo empresarial local. A junio
de 2021° Colmena Golden Cross S.A. era una de las principales Isapres en el mercado chileno, con 498.526
cotizantes y 242.900 cargas. Segun los estados financieros, durante el mismo periodo la Isapre administraba
activos por $ 381.038 millones, con un nivel de patrimonio por $ 165.642 millones.

En cuanto al primaje directo de la compania, éste ha sido variable durante los ultimos anos, presentando un
descenso en el Ultimo cierre anual. A junio de 2021, Colmena Seguros alcanzé un monto de $ 3.806 millones, lo
que significé una disminucién de un 26,4% respecto al mismo periodo del aflo 2020. Lo anterior se explica tras la
decision de cambiar el enfoque del negocio, concentrdndose en seguros individuales. En la llustracién 1 se puede
apreciar la evolucion del primaje de la aseguradora en los ultimos afos.

Mix de productos

Colmena Seguros tiene como objetivo el desarrollo de seguros individuales, enfocados principalmente en las
lineas de salud y temporal de vida, los que al cierre de junio de 2021 representaron un 44,9% y 19,5%,
respectivamente. En la Tabla 1 se muestra la distribucion de prima directa y retenida a junio de 2021.

Tabla 1: Cartera de productos
Cartera a junio 2021
Tipo de péliza Importancia sobre Importancia sobre

prima directa prima retenida
Individuales

Colectivos

5 Segun ultimos datos informados por la Superintendencia de Salud.
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llustracion 2: Distribucion prima directa
En la llustracion 2 se puede observar la importancia relativa de las lineas de negocio desde 2016 a junio de 2021,
mientras que en la llustracion 3 se puede observar la distribucion de la prima retenida para el mismo periodo.
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Nlustracion 3: Distribucion prima retenida

Siniestralidad y rendimiento técnico global

En cuanto a la siniestralidad global de Colmena Seguros, ésta ha presentado un elevado nivel respecto al
indicador de mercado, promediando en los Ultimos tres cierres anuales un 49,2%, mientras que el mercado en el
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mismo periodo alcanzé un 36,6%. Sin embargo, desde 2018 dicho indicador ha mostrado una baja constante,
alcanzando incluso niveles por debajo a los de mercado, en donde actualmente se encuentra. Al cierre de junio
de 2021, la compania presenté un indicador de 31,9%.

Por su parte, el rendimiento técnico de la aseguradora ha presentado un comportamiento volatil en los ultimos
periodos, promediando en los ultimos tres cierres anuales un 14,4%, mientras que el mercado promedié -11,6%.
Al cierre de junio de 2021, la compaiiia alcanzé su nivel mas alto en los Ultimos seis afilos con un de 45,9%. En la
Ilustracidn 4 se presenta la evolucion de la siniestralidad, mientras que en la llustracion 5 se puede observar el
comportamiento del rendimiento técnico en los ultimos afios.

Industria y posicionamiento

En términos de primaje directo, Colmena Seguros es una de las compafiias con menor posicionamiento en la
industria de seguros de vida, presentando en los Ultimos aflos una participacién de mercado inferior al 1%. Al
cierre del primer trimestre de 20215, dicha participacion fue de 0,61%. La llustracion 6 presenta la evolucion de la
participacién de mercado de la aseguradora en términos de prima directa en los Ultimos afos.
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llustracion 4: Siniestralidad global

6 Segun ultimos datos disponibles en AACH.
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llustracion 6: Participacion de mercado
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Al cierre del primer semestre de 2021, los activos representativos de reserva técnica y patrimonio de riesgo
excedieron en un 10,3% el minimo que debe mantenerse de acuerdo con las disposiciones y normativas vigentes.
Estos activos se descomponen en 78,5% de inversiones financieras y 21,5% en otras cuentas.
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En cuanto a las inversiones financieras, un 73,3% corresponden a renta fija con adecuada clasificacion de riesgo;
esto quiere decir, el 95,1% esta clasificado en “AA-" o superior. En la llustraciéon 7 se puede apreciar la distribucion
de las inversiones, y en la llustracion 8 la calidad de las inversiones financieras.
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llustracion 8: Clasificacion de inversiones de renta fijja
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Cartera de productos tradicionales

Evolucion de la prima por rama

Desde sus inicios, Colmena Seguros se ha enfocado, principalmente, en las ramas de salud, tanto individuales
como colectivos. Sin embargo, tras el cambio de enfoque de negocio de la compafiia, los seguros de salud
colectivos han presentado una baja en los uUltimos periodos. A diciembre de 2020, dicha rama present6 una
disminucién de un 52,1% en relacion con el obtenido en 2019, alcanzando un primaje de $ 2.109 millones,
mientras que en el mismo periodo los seguros de salud individuales mostraron un incremento de un 13,0%, con
un monto de $3.298 millones. Otra de las ramas destacadas en seguros colectivos es desgravamen, consumos y
otros, la que a pesar del cambio de enfoque de negocio de la compaiiia, tuvo un incremento de un 6,6% entre
los dos ultimos cierres anuales, situacion que se revierte al comparar el primer semestre de 2020 con el del afio
en curso, en donde presenta una baja de un 48,5% con un primaje directo de $ 494 millones. Por otro lado, los
seguros de temporal de vida individuales actualmente se posicionan como la segunda rama mas relevante de la
compania en términos de prima directa, manteniéndose en un nivel similar durante los cierres anuales de 2019y
2020.

Al cierre del primer semestre del aflo en curso, las ramas de salud colectivos y temporal de vida individuales
presentaron una disminucion de 57,3%y 6,4%, respectivamente, en relacién al mismo periodo del afo anterior,
con montos de $ 630 millones y $ 742 millones, mientras que los seguros de salud individuales tuvieron, en el
mismo periodo comparativo, un alza de un 4,6%, alcanzando una prima directa de $ 1.710 millones. La llustracién
9 presenta la evolucion de la prima directa por rama de la aseguradora.

Posicionamiento de productos

Al contrastar los productos de Colmena Seguros en relacién con los segmentos de mercado en que
efectivamente participa, se puede apreciar que la principal linea de la aseguradora, salud individuales, se ha
mantenido constante durante los Ultimos afnos, en torno a un 4,0%. Por su parte, la segunda rama mas relevante
de la compania, temporal de vida individuales, ha sido la rama con mayor posicionamiento en el mercado,
alcanzando en el primer trimestre de 2021 una participacién de 6,7%. Exceptuando la linea de asistencia (la cual
es poco relevante en términos de prima directa para la aseguradora), todo el resto de las ramas de la compafiia
presentan una participacion inferior al 1%. En la llustracién 10 se puede apreciar la participacién de mercado por
rama de la compania.
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Hlustracion 10: Participacion de mercado por producto

Siniestralidad por productos
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mdic-19
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Hjun-21

En cuanto a la siniestralidad de los principales productos de Colmena Seguros, esta se ha mantenido
relativamente estable en seguros de salud individuales, presentando al cierre de 2020 una siniestralidad de
21,2%, indicador similar al alcanzado en el mismo periodo de 2019, en donde dicho indicador fue de 22,3%. Por
su parte, las ramas de salud colectivos temporal de vida individuales presentaron una baja en el mismo periodo
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comparativo, alcanzando indicadores de 53,3% y-15,0%. Por su parte, lalinea de seguros que present6 una mayor
variacion de siniestralidad fue desgravamen, consumo y otros perteneciente a seguros colectivos, la que pasé de
tener un indicador de 26,7% en 2019 a 87,1% en 2020.

Al cierre del primer semestre de 2021, las ramas de salud y temporal de vida, pertenecientes a seguros
individuales, presentaron indicadores de 19,1% y 7,7%, respectivamente, mientras que los seguros de salud y
desgravamen, consumos y otros, pertenecientes a seguros colectivos alcanzaron una siniestralidad de 9,2% y
151,6%, respectivamente. La llustracion 11 muestra el comportamiento del indicador en los ultimos afos.
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llustracion 11: Sinfestralidad por producto

Rendimiento técnico por producto

La llustracion 12 presenta el rendimiento técnico de los principales productos ofrecidos por la compafiia, en
donde se puede apreciar que todas sus ramas han presentado un comportamiento volatil en los tltimos periodos.
Las ramas de salud, tanto de individuales y colectivos, presentaron un incremento al cierre del 2020 en
comparacion al mismo periodo el afo anterior, alcanzando un indicador de 41,0% y 47,8%, respectivamente.
Situacion similar mostré la rama de temporal de vida en el mismo periodo comparativo, la que paso6 de tener un
rendimiento negativo a 44,2%. Por el contrario, la rama de desgravamen, consumos y otros tuvo un descenso de
su indicador, alcanzando al cierre de 2020 un rendimiento técnico de -12,6%.

Al término del primer semestre del ano en curso, las ramas asociadas a seguros individuales, salud y temporal de
vida, presentaron indicadores de 53,7% y 15,5%, respectivamente. Por su parte, el rendimiento técnico de las
ramas pertenecientes a seguros colectivos, fue de 84,3% y 22,3% para salud y desgravamen, consumos y otros,
respectivamente. En la llustracion 12 se puede apreciar las variaciones presentadas por el indicador en los Gltimos
anos.
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llustracion 12: Rendimiento técnico por producto

Desempeno de la compania

Generacion de caja

Al cierre de 2020, Colmena Seguros registré flujos operacionales por -$ 395 millones. Sin embargo, dicha
situacion se revirtié al cierre del primer semestre de 2021 en donde presenté un monto de $ 192 millones. La
Tabla 2 muestra el comportamiento que han tenido los flujos operacionales, de inversiones y de financiamiento.

Tabla 2: Evolucion de los flujos de caja

Flujo de efectivo IFRS

(MS$ de cada periodo) dic-17 dic-18 dic-19 dic-20

-4.523.292 -1.635.145 -394.767 192.190

Total flujo de efectivo neto de actividades de la operacion -4.086.483

Total flujo de efectivo neto de actividades de inversion -214.812  -128.913 -134.254  -339.019 -4.517

R 1RV oXe [N (=l i\ e Mo i o Ne [T\ (o EXo [N SR IMEN T N ol  3.895.032  3.997.811  2.142.408 1.068.000 0

Efectivo y efectivo equivalente al inicio del periodo 2.605307 2.199.044 1.544.650 1.917.659 2.251.873

Efectivo y efectivo equivalente al final del periodo 2.199.044 1.544.650 1.917.659 2.251.873 2.780.309

Posicion patrimonial y endeudamiento

Desde el inicio de sus operaciones y tras las pérdidas presentadas por la compania, el patrimonio de ésta se ha
incrementado en el tiempo producto del aporte de los accionistas. Al cierre de 2020 el patrimonio de Colmena
Seguros aumento en un 11,2% respecto al mismo periodo del afo anterior, presentando un monto de $ 9.074
millones; al cierre de junio de 2021 el patrimonio de la aseguradora fue de $ 9.056 millones. En cuanto a los
resultados de la compania, se puede apreciar que aun mantienen pérdidas, sin embargo, éstas han ido
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disminuyendo durante los ultimos periodos. Al cierre del primer semestre la aseguradora presentd resultados
negativos por $18 millones. La llustracion 13 presenta la evolucién del patrimonio y los resultados de la compaiiia
expuestos en los ultimos afos.
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llustracion 13: Evolucion de patrimonio y resultados

Elindicador de endeudamiento de Colmena Seguros se ha mantenido relativamente estable en los ultimos afos,
promediando en los Ultimos tres cierres anuales niveles cercanos a 1,0 y que se al cierre de junio de 2021 se ha
mantenido. En comparacion con el mercado, la compaiiia ha mantenido ratios inferiores, tal como se muestra en
llustracién 14.

Al analizar el nivel de eficiencia de Colmena Seguros, medido como la relacidn entre gastos de administraciony
venta sobre la prima directa, es posible observar que ha presentado valores superiores a los del mercado. En los
ultimos tres cierres anuales, la compania ha tenido un nivel de eficiencia promedio de 36,1%. Al cierre del primer
trimestre de 2021, el indicador fue de 37,0%’y 17,4% para la compafia y el mercado, respectivamente. Por otra
parte, al incorporar intermediacién directa a la misma fecha, el ratio para la compaiia corresponde a 54,1%,
mientras que para el mercado alcanzé las 23,7%.

Por su parte, la relacion de gastos de administracion respecto al margen de contribucion alcanzé en promedio
en los ultimos tres cierres anuales -304,4%. La aseguradora presenté al cierre del primer trimestre de 2021 un
indicador de 121,7%?8, mientras que el mercado -216,2%. La llustracion 15 muestra evolucion de estos indicadores
para la compania y el mercado.

7 Ajunio de 2021 el indicador alcanzé 42,3%.

8 A junio de 2021 el indicador alcanz6 94,4%.
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Hustracion 15: Eficiencia
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Ratios

A continuacion, se presenta la Tabla 3, que retine los principales ratios de Colmena Seguros y el mercado,

respectivamente.

Tabla 3: Ratios
Colmena Seguros dic-17 dic-18

dic-19

Gastos adm. / Prima directa 45,4%

35,4% 35,0% 37,9% 42,3%

Gastos adm. / Margen contribucion -519,3% -1255,8% 208,5% 134,1% 94,4%

Margen contribucién / Prima directa -8,7% -2,8% 16,8% 28,3% 44,8%

Resultados Op. / Prima directa -54,1% -38,2% -18,2% -9,6% 2,5%

Resultado final / Prima directa -37,4% -25,2% -9,3% -1,6% -0,5%

Mercado

Gastos adm. / Prima directa 12,7% 13,0% 14,9% 16,5% 17,4%

Gastos adm. / Margen contribucién -106,5% -169,0% -92,1% -189,9% -216,2%
Margen contribucién / Prima directa -12,0% -7,7% -16,2% -8,7% -8,1%

Resultados Op. / Prima directa -24,7% -20,7% -31,0% -25,2% -25,5%

Resultado final / Prima directa 10,2% 6,9% 5,3% 12,1% 35,1%
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