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Descripcion de la Categoria

EA : Entidades que cuentan con una buena capacidad de pago de sus obliga-
ciones en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deterio-
rarse levemente ante posibles cambios en la entidad, en la industria a que
pertenece, o en la economia. Los factores de proteccion son satisfactorios.

EE : Corresponde a aquellas entidades nuevas o que no poseen informacion
suficiente o ésta no es representativa, lo que no permite emitir una opinién sobre
su riesgo : a : P CALLE LA JACARANDA PJE.8

- . e - . ) #3 URBANIZACION MAQUILISHUAT
La opinion del consejo de clasificacion de riesgo no constituira una sugerencia o recomendacion para

invertir, ni un aval o garantia de la emision; sino un factor complementario a las decisiones de inversion; SAN SALVADOR
pero los Miembros del Consejo seran responsables de una opinién en la que se haya comprobado deficiencia .
o mala intencion y estaran sujetos a las sanciones legales pertinentes. Ar¢.92 Ley del mercado de valores. TEL' 22’63'3584
. . . ” ' - GLOBAL.VENTURE@CYT.NET
La informacién financiera utilizada para el presente analisis comprendi6 el Estudio de factibilidad
y proyecciones proporcionadas por Seguros COMEDICA S.A.
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Y ESTADISTICAS MAS IMPORTANTES

INDICADORES FINANCIEROS EN MILES DE DOLARES $

Informacién Financiera

CONSOLIDADOS

Total Ingresos de Operacién 5009.60 573020 701060 791500 833600 144% 22.3% 12.9% 5.3%

Total Costos de Operacién 4562.10 501020 587770 657350  7,049.60 9.8% 17.3% 11.8% 7.2%

Utilidades de Operacién -710.20 -193.40 176.40 297.80 135.80 -72.8%  -1912% 68.8% -54 4%
EBIT (En miles de US$) -602.50 -60.90 230.50 373.70 234.80 -899%  -478.5% 62.1% -37.2%
EBIT/Ingresos de Operacion -12.0% -1.1% 3.3% 4.7% 2.8% 912%  -4094%  43.6% -40.3%
Utilidades Netas -699.50 -97.80 142.10 262.70 143.20

Activos Totales 327760 3558090 490540 439270  4,667.70 9.3% 37.0% -10.5% 6.3%

Pasivos Totales 2,177.10 788.20 1,955.20 1,179.80 131160 -63.8% 148.1% -39.7% 11.2%
Patrimonio 1,100.50  2,792.70 295020 321290  3,356.10 153.8% 5.6% 8.9% 4.5%

Por Accion

Total de Acciones a final del Afio 18,000 33,400 33,400 33,400 33,400 85.6%
Margen Bruto de Utilidad 38.3% 72.5% 64.0% 107.6% 76.9% 89.0% -11.7%
Margen Neto de Utilidad -67.8% -9.9% 8.0% 21.1% 8.6%
ROE: Rendimiento del Patrimonio -63.6% -35% 4.8% 82% 43%
ROA: Retorno de los Activos -21.3% -2.7% 2.9% 6.0% 3.1%
ROS: Margen de Utilidad Neta -14.0% -1.7% 2.0% 3.3% 1.7%
Utilidad Neta / Primas Netas -23.1% -3.1% 3.6% 5.9% 3.1%
Indice de Desarrollo 5.4% 232% 13.3% 3.7% 330.8%
Liquidez 0.603 1911 1.121 2322 2332 217.1% -414% 1072%  04%
Primas Netas / Activos Liquidos 2306 2.117 1.794 1.626 1511 -8.2% -153% -93% -7.1%
Activos Liquidos / Reservas Técnicas 5950 4.285 5.022 4.749 4.743 -28.0% 17.2% -54% -0.1%
Act. Liq / Res. Tec. + Res. Siniestros 3.605 2.690 3432 3.444 3.167 -254% 27.6% 0.3% -8.1%
Ing. Financ, Invers. / Act. Liquidos ~ 0.045 0.042 0.019 0.024 0.028 6%  -551%  302%  155%
Primas Emitidas / Suscritas 330754 415898 486420 547634 564002 257% 17.0% 12.6% 12%
Primas Producto Netas 3027.10 319010 393020 445470 462000 54% 232% 13.3% 37%
Siniestros Netos 82440 124390 131050 1357.10 158240  50.9% 54% 3.6% 16.6%
Eficiencia Operativa 0.220 0.157 0.136 0.131 0.137  289%  -135%  -34% 4.4% -
Ingresos Totales / Utilidad técnica 4.832 4.609 3.881 3.847 3.706 -4.6% -15.8% 13.1% -3.7%
,(r};‘s;(i’zade Oppzrsion /il 1.064 0722 0526 0574 0506  -32.1%  -272%  92%  06%
Primas Netas / Gastos de Operacién 2738 3.496 4.112 4269 4018 27.7% 17.6% 3.8% -5.9%
Primas / No. de Empleados 94.60 99.69 122.82 131.02 12833 54% 23.2% 133%  21%
Gastos de Admon / Primas Retenidas ~ 0.617 0.429 0.386 0.357 0327  -304%  -102%  -714% -8.4%
Gastos de Admén / Total de Activos 0.308 0.245 0.193 0.234 0242 205% 212% @ 21.5% 3.4%
Gastos de Admoén / Utilidad Técnica 0971 0.693 0.520 0.496 0.498 286%  -249% 8.8% 03%
Gastos de Operacion / Activos 0337 0.255 0.195 0.238 0246  244%  -235%  219%  37%
Utilidad Neta / No. de Empleados (21.859)  (3.056) 4441 7.726 3978
Patrimonio / Activos 0.336 0.780 0.601 0.731 0.719 1323%  -229%  216%  -1.7%
Capital Social / Primas Netas 0.595 1.047 0.850 0.750 0.723 761%  -188%  -118%  -3.6%
Patrimonio / Primas Netas 0.364 0.875 0.751 0.721 0.726 1408%  -143%  -3.9% 0.7%
Patrimonio / Activos y Contingencias  0.611 1.440 0.875 0.954 0.903 135.6%  -39.3% 9.1% -5.4%
Patrimonio / Reservas Técnicas 4989 7.943 6.762 5571 5205 592%  -149%  -176%  -6.6%
Activo Fijo / Patrimonio 0.048 0012 0.010 0.010 0008  -757%  -167%  -14%  -133%
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BASES DE CLASIFICACION

L RATING ASIGNADO A Seguros COMEDICA S.A. es de E A- pers-
pectiva estable. Se otorga esta clasificaciéon considerando que
la aseguradora es parte de COMEDICA deR.L, tiene su base en
los siguientes aspectos : perspectiva de la resistencia al riesgo

buena y el grado de la resistencia al azar bueno de COMEDICA ,
la especializacién y segmento el cual se encuentra la empresa, la
capitalizacion, el nivel patrimonial, la fortaleza de capital, fondo
de maniobra, las adyacencias de los core business de COMEDICA,
la experticia en curva de aprendizaje en el nicho que atiende, la
capacidad de adaptacion del core business la evolucion de la etapa
de madurez el ciclo de vida de COMEDICA el nivel de cambio
al cual se estan moviendo las tendencias de las variables claves
del sistema de negocio, el working ratio y en la conformaciény
proceso de implementacién del modelo de beneficioy sistema de
negocio en la Cooperativa . la experticia con el nicho que atiende,
la relacién P/E historica, la evolucién del ciclo econdmico de La
Asociacién Cooperativa de Ahorro y Crédito del Colegio Médico
de El Salvador, de Responsabilidad Limitada de los ultimos ahos,
perspectiva de la resistencia al riesgo buena y el grado de la
resistencia al azar bueno y la estructura de capitales propios, el
comportamiento y estructura organizacional, el nivel de respuesta
para aprovechar las condiciones del mercado asi como un buen
nivel de competitividad.

Seguros COMEDICA S.A. en periodo de introduccion , fue consti-
tuida como sociedad de seguros el dia trece de abril del dos mil
diecinueve. Existe un buen historial, experiencia y fortaleza finan-
ciera en COMEDICA de R.L. con una perspectiva de la resistencia
al riesgo regular y el grado de la resistencia al riesgo regular, con

profit warning. A pesar del impacto global sin precedentes de la
guerra de Iran, las consecuencias en los ecosistemas economicos
que tuvo el COVID-19, en este entorno dificil, de cuan resistente
sera el desempefio comercial y financiero durante estos tiempos

dificiles, ante el entorno y la crisis del petroleo , un periodo en
shutdown, un profit warning, con un accionista mayoritario lo su-
ficiente robusto en el sistema de negocio, el modelo de beneficio,
el modelo de trabajo que tiene.Y el actual posicionamiento/nicho
que tendra la aseguradora, y en los ramos , por parte del equipo
gerencial, tanto por su historial como también por sus gerentes
y propietario de Seguros COMEDICA S.A.. Se piensa competir con
un servicio diferencial al nicho de clientes de COMEDICAdeR.L.y a
los clientes salvadorefios, un nivel alto de respuesta en fiabilidad y
con una estrategia de posicionamiento de nicho al gremio medico
y sus adyacencia y que busca participar cada vez en profundidad
con el gremio medico y cada cliente, ofreciéndole a lo largo del
tiempo todala gama de seguros en general, en base a un servicio
diferenciado y fiable.

1
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Los riesgos de Seguros COMEDICA S.A. entran en
tres categorias: los riesgos previsibles que surgen
dentro de las operaciones de la empresa, los ries-
gos estratégicos y los riesgos externos.

Los riesgos estratégicos de Seguros COMEDICA
S.A, estas amenazas que forman esta categoria, es
decir,unacantidad de eventosytendencias externas
que puedenimpactar latrayectoria de crecimientoy
el valor accionario. La empresa voluntariamente
acepta un ciertoriesgo de cierto nivel conelfinde
generarretornos desuestrategia. Unaestrategiacon
altasexpectativasderentabilidadengeneralobligaria
alaempresaaasumirriesgossignificativos ylagestion
deesosriesgos es unfactor clave enla capturadelas
ganancias potenciales.

En el riesgo estratégico tiene un peso importante la
industriael cual parael sectorsegurosesunambiente
peligroso, en parte por el incremento de los jugado-
res, lo cual repercute en el crecimiento establey de
largo plazo, lamarca COMEDICA esta iniciando, los
competidores son cada vez un mayor nimeroy el
estancamientodelmercado (volumen realsincrecer,
no se hagenerado demanda). En cuantoriesgorele-
vante,setienelareducciéndelmargendelaindustria,
volatilidad medianaenelciclodenegocio.Laindustria
ha pasado porunaumentorapidodejugadores,yuna
consolidacionenlosjugadoresgrandes conllevando
aunasobrecapacidadqueagudizalacompetenciade
precios, por cual es clave una mitigacion disciplinada
ysistematicadeestosriesgos.Hayun contracciondel
margen de laindustria, se hapasado poruna etapa
deabsorcionesydeentradasdenuevosjugadores,que
afilalacompetenciadepreciosentrelasempresascon
altas estructuras de costosy con las que poseen baja
cuotade mercado.Hay unaposibilidad fuertedeesta
destruccién de méargenesy la sobrecapacidad, que
laindustria puedeserenunimportantesectorenuna
zona de no ganancias.

Estos riesgos estratégicos que pueden irrumpir
e incluso afectar el negocio, son de cierto ni-
vel fuerte para el caso de Seguros COMEDICA y
de su accionista mayoritario COMEDICA de R.L.(
hay que tener presente la resiliencia y su ines-
lasticidad precio del gremio médico en la crisis
del coronavirus ). Debe de anticipar y manejar
estas amenazas sistematicamente y en el proceso,
convertir algunas de ellas en oportunidades de
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crecimiento, la cuantificacion de sus riesgos de mercado;
por ser una empresa prociclica; tiene un nivel de riesgos
y probabilidad mediana, por el momento de su ciclo de
vida (introduccion).

En cuanto a los riesgos externos, incontrolable, algunos
riesgos surgen de acontecimientos externos a laempresa
y estan mas alld de su influencia o control. Las fuentes

de estos riesgos incluyen el efecto de la pandemia CO-
VID-19 en el negocio, los resultados de las operaciones,
la situacién econdmica -financiera; el efecto de las con-
diciones econdmicas globales, regionales y nacionales

en el negocio, incluidos los efectos en las decisiones de
compra, uso del servicio y pago de los clientes, de los

consumidoresy las empresas, cambio climatico, desastres
naturales, eventos politicos y los principales cambios
macroecondmicos, Los afos préximos por el efecto de
la crisis del coronavirus, del ciclo electoral, la baja de la
polarizacién politica, desaparecimiento del Deadlock (
asamblea legislativa paralizada /estancada, el nivel de
crispacién ,que no se ponen de acuerdo), el deteriorado
ambiente politico. La erosidn de la calificacién crediticia
de El Salvador, a causa de la crisis de los bonos sobera-
nos emergentes del 2012 y de la crisis del coronavirus,
los cambios en la correlacion de fuerzas en la Asamblea
Legislativa, la mejora fiscal, el ajuste estructural yla salida
de la crisis nacional serdn de crecimiento bajo , mejora
de la oferta, baja demanda agregada, bajo consumo y
baja inversion.

Laestructuraorganizacional eslaconfiguracion empresarial
(conunenfoquefuncional, simple, flexible, linea media), con
adaptacidon mutuaysupervisioncomomecanismodecoordi-
nacién y estaria ubicada enlaetapade ciclo emprendedora.
Con sistemas de informacién con un nivel de desarrollo en
la linea de base. Subsistemas técnicos en desarrollo con
modelosde contingencia.Convaloresdeefectividad haciael
modelode metas(ganancia), haciael controldelaestructura
y el enfoque de mercado, para tener éxito en la etapa dein-
troduccién del ciclo de vida.

Mediante laincorporacién de estandares de gobernanza

Antecedentes

Seguros COMEDICA S.A
Balance General Resumido al 31 de Diciembre

en miles de dolares $
Afio Dic Dic Dic Dic Dic
2021 2022 2023 2024 2025

Caja y Bancos 769.4 946.6 1,6040 2,119.00 2,042.90
Inversiones Financieras (Neto) 543.1 560.0 587.1 620.00 1,015.40
Cartera Neta de Préstamos 178.8 105.1 212.8 278.10 265.20
Primas por Cobrar (neto) 133.1 98.3 117.9 125.70 183.50
Deudores por seguros y fianzas 176.2 2292 851.1 223.40 208.40
Otros Activos

Diversos 14242 16092 1,5039 99580  924.50
Activo Fijo 52.8 325 28.6 30.70 27.80
Total Activo 3277.6 3,5809 49054 4392.70 4,667.70
Total Pasivo 2,177.1 788.2 19552 1,179.80 1,311.60
Otros Pasivos 188.6 147.2 290.8 304.20 282.90
Reservas Técnicas 220.6 351.6 436.3 576.70 644.80
Reservas por siniestros 143.5 208.5 202.1 218.60 321.00
Total Patrimonio 1,100.5 2,792.7 29502 3,21290 3,356.10
Capital Social 1,800.0 33400 3,340.0 3,340.00 3,340.00
Resultados acumulados (699.5) (547.3) (389.8) (127.10) 16.10
Total Pasivo y Capital 3277.6 3,5809 49054 4392.70 4,667.70

Seguros COMEDICA S.A

Estado de Resultado Resumido al 31 Diciembre
dolares $

en miles de

Dic Dic Dic Dic Dic

2021 2022 2023 2024 2025
Ingresos de Operacion 5,009.6 5,730.2 7,010.6 7,915.0 8,336.0
Primas netas de devoluciones 3,027.1 3,190.1 39302 44547 4,620.0
i‘;f“ii‘c’;}izg decremento dereser- g9 1 4749 18930 2,1929 2.588.8
f;::gg;’;y gastosrecuperados 0y 5 110 ea4s 6514 5862
Reembolso de gastos por cesiones 4529  390.5 501.8  549.1 454.7
Costos de Operacion 4562.1 50102 58777 6,573.5 7,049.6
Siniestros 8244 12439 13105 1357.1 1,5824
Primas cedidas 1,392.1 1,1504 14777 15723 1,164.7
Gastos por incremento de reservas  1,363.1 1,671.0 19713 2,349.5 2,759.3
ggi‘f"s deadquisicién conserva- o005 gu49 11182 12946 15432
Margen Bruto 3954 7192 11,1323 1,3414 1,285.7
Gastos de operacion 1,1056 912.6 9559 11,0436 1,1499
Resultado de Operacion -7102  -1934 1764 2978 1358 ——
Resultado antes de Impuestos (699.5) (97.8) 142.1 262.7 1432

Las tablas presentan informacion financiera, no se han incluido todas las cuenta.

Las tablas presentan informacion financiera, no se han incluido todas las cuenta.

Seguros COMEDICA S.A,, Sociedad Anénima se constituyé como socie-
dad andénima el 13 de abril del 2019, la que se puede abreviar SEGUROS CO-
MEDICA,, S.A., es una Sociedad constituida de conformidad a la leyes mercan-
tiles de la Republica de El Salvador, e inscrita en el registro de sociedades que
es llevado por el Registro de Comercio al nimero 53 del libro No 4064 del folio
178 al 201 con fecha cinco de junio de dos mil diecinueve. El Consejo Directi-
vo de la Superintendencia del Sistema Financiero en sesién No. CD-37/2020,
celebrada el 30 de octubre de 2020, autorizo el inicio de operaciones,

La Sociedad tiene como domicilio BLVD Constitucion y Alameda Juan Pablo II,

Col. Escalon, San Salvador.

Su actividad principal segun escritura de constitucién consiste en la pro-
mocién, desarrollo y comercializacién de todo tipo de seguros generales
en sus diferentes modalidades, incluidas operaciones de fianza. con una
estructura accionaria de capital de la sociedad de seguros estara consti-
tuido por aportes de COMEDICA de R.L. 99.98% y dos personas natura-
les,0.01% cada uno, con un capital de $1,800,000.00 , para un total de
18,000 acciones .En estos momenrtos con un capital de $3,340,000.00,

para un total de 33,400 acciones

Clasificacion de Riesgo Seguros COMEDICA S.A.
Abril 2026



empresarial, debeir paulatinamente adoptando la practica
de los riesgos previsibles,“manejo de riesgos empresaria
que busca integrar las técnicas de manejo de riesgo dispo-
nibles en un acercamiento comprensivo que abarca todala

|II

organizacion y buscar fuentes de crecimiento sostenible.
La industria de seguros tiene en estos momentos un nivel
de ajuste muy fuerte, lo cual plantea una presién muy
fuerte a la competencia agresiva entre las aseguradoras
por el nuevo escenario en crisis coronavirus mundial y la
actual situacion nacional para este periodo y un impacto
fuerte para los siguientes afos.

Los afos préximos podrian ser de buenas oportunidades de
mercado para Seguros COMEDICA. por el potencial de
COMEDICA de R.L.y el nuevo escenario econdémico, social
y politico que vivird el pais.

AnNALIsIs PRosPECTIVO

El petréleo ha subido mds de un 40 por ciento desde los
primeros ataques estadounidense-israelies contra Irdn a fi-
nales de febrero y el cierre efectivo del estrecho de Ormuz,
punto de transito de una quinta parte del petréleo mundial.

Pero la escalada de los precios de la gasolina, el aumento
de las tasas de interés y la perspectiva de un colapso del
mercado bursatil han acabado con cualquier delirio de un
espléndido aislamiento de la economia mundial. Si esta
guerra se alarga, los USA sufrirdn mucho.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los préoximos
anos por impacto global sin precedentes de la guerra de
Iran.cambios en los ecosistemas que produjo el COVID-19,
el entorno y la crisis del coronavirus, un mes en shutdown
, un profit warning generalizado, la extrana combinacion
de un crecimiento econémico menguante y precios al alza.
afectara en gran medida el crecimiento econémico del pais,
el cual continda en crisis de bajo crecimiento y entrara en
una recesién corta .

Con el shocks econémico de la crisis de salud que se extendio
portodo elmundo.El confinamiento necesario paracontener
el coronavirus esta provocando una contraccion econémica
varias veces mas profunda que la Gran Recesion.

Con el creciente reconocimiento de que la recuperacion fue
enformade U.También tendran que tomarse mas en serio
elimpacto persistentedelasdislocacionesfinancieras severas,
queestan terminanagravando los problemas delaeconomia
global.La pandemianofue unshockdedemanda negativo (
consumo, gastode capital,exportaciones)quetendriaque ser
contrarrestadoporpoliticasmonetariasyfiscalesexpansionistas
pararespaldarel gasto agregado. La pandemia del COVID-19
es, antes que nada, una crisis de oferta.

Vivimosunmomentoquenotieneparangén,porelshutdown
delaactividad econémica. Se tuvo un cuarto trimestre del
2020 con la economia en gran recuperacion. El principal
efecto econédmico de la pandemia en el pais se observé en
el segundo trimestre del 2020, dada una contraccion de
19.2%, precedida por el crecimiento de 0.8% en el primer
trimestre. Debe senalarse, que esta caida es inferior a la de
nuestro principal socio comercial, Estados Unidos, que en
el mismo trimestre registr6 una tasa de -31.4%. Los resul-
tadosecondémicosdurantelos primeros seismeses de 2020
reflejan una contraccién de 9.3% en el Producto Interno
Bruto (PIB) respecto al mismo periodo del aio anterior. La
cuentaeslasiguiente:el PIBde unasemanaesaproximada-
menteel2.0%deldetodoelafno.Siestecaeun25%durante
cuatrosemanas,entoncesseestanesfumandodospuntosde
PIBalmes.Nuestrosdatosvan estarcorrelacionadosconlos
deEstadosUnidos,coneldebidorezago.Laideadequeesta
esunacrisistransitoria;muchoscreen que nohay que hacer
unesfuerzoexcesivoporqueelmargenfiscalesestrechoyeso
alimentaria las expectativas sobre un parén brutal.

Desdelaultimasemanademarzodel 2020,elcoronavirusya
semideennumeros.Laproducciénindustrial—-unamétrica
fundamentalpara“lafdbricadelmundo”-cayéun13,5%.Las
ventasalpormenor,expresiondelconsumo,sehundieronun
20,5%.Lainversiénenactivosfijos perdid un 24,5%.Nosolo
losresultados de estos tresindicadores fueron peoresde lo
esperado,esqueenlaseriehistéricanoconstancifraspeores
paraChina..Elrenacerdelaeconomiachinasigueabuenrit-
mo.Parael 2020 crecié un 2.3 %.Tras ser capaz de controlar
enunosmeseslapandemiadecoronavirusqueahogaagran
partedelmundo.SuPIBcreci6un4.9%interanualeneltercer
trimestre.Aunqueunpocomasbajadeloprevisto,lacifraes
envidiable paraelresto,yvuelveademostrarqueunarapida
recuperacidonesposiblesiseconsiguecontrolaralpatégeno.
Tras el desplome del primer trimestre del 2020 —cayé un
6.8%-yeldespeguedel segundo-creciéun3.2%-,elterce-
roapuntalalatanesperadarecuperacionenformadeVque
todos ansian.En total, la segunda economia mundial se ex-
pandié durante los primeros nueve meses del aiio un 0.7%,
y se va acercando al 2% pronosticado para este 2020 por el
Fondo Monetario Internacional o el Banco Mundial. La cifra
estdmuy pordebajodel 6.1%del 2019y esinsuficiente para
lasnecesidadesde estanacion, perolaconvierteenlatnica
gran Entre los datos oficiales desglosados hay factores que
invitan al optimismo. Por un lado, la produccién industrial
crecio en septiembre un 6.9% interanual, un 1.2% mas que
elmesanterior.Porotro,lainversionenactivosfijostambién
crecioun0.8%enestosnuevemeses, revirtiendoasilacaida
del 0.3% que marcaba en agosto. Sus exportacionessiguen

fuertes,enparticulardeaquellosproductoscuyademandaha
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crecidodurantelapandemia(equiposdeprotecciénsanitaria,
bieneselectronicos,etcétera),ysusimportacionestambién
han crecido, aunque todavia presentan margen de mejora.
Unpuntoclavecuandopaselaemergenciasanitariaesreflo-
tarelempleo, esto desencadenaria un circulo virtuoso que
devolveriaelequilibroalmercado,yaquepermitiriaaumen-
taralavezlaofertaylosingresosfamiliaresquedesembocan
en el consumo, es decir, la demanda.

Este Gltimo punto, el consumo, es un nudo. Ahora que los
focos mas peligrosos del coronavirus se han desplazado a
Europa y Estados Unidos. La Gran Depresion es el modelo
mas préximo alo que sucedera en los proximos meses, mas
que la crisis financiera de 2008. La clave reside en que se
trata de un shock simétrico que afectaatodoelmundoala
vez.Estamos pensando entérminosde ciclocuandonohay
tal cosa: el mundo se ha parado.No es unarecesién, es una
depresion.

Se trata de una crisis temporal, _ shutdown _ presiona el
botdén de shutdown, luego presiona el botén deinicioy la
maquina comienzaafuncionarnuevamente.Peroninguna
economiasaleilesadeuncongelamientotrimestraleinquieta
que muchos no superen el primer vigor. En la crisis actual,
desenlacesmacroecondmicosyfinancierossombriossehan
materializado en tres semanas. El vigor de la salida de la
crisisdependedelarespuestasanitaria,elprimeroquesalga
se recuperara mejor.

Pero eso depende también de que los paquetes de rescate
y resulten efectivos, no es algo seguro. En el tipico shocks
econdémicos, elgobiernogastadinero paratratardealentar
alas personas a salir y gastar. En esta crisis, las autoridades
exigen que las personas se queden adentro para limitar el
virus.Mientrasmésdureesto,esmasprobablequehayades-
trucciondelacapacidadproductiva.Entonces,lanaturaleza
de la crisis se transforma de temporal a algo un poco mas
duradero.
Entodoelmundo,lainversiénextranjeradirectaestdenca-
minodedisminuirenun40 porcientoesteano 2020, segun
la Conferencia de las Naciones Unidas sobre Comercioy
Desarrollo.Estoamenazacondanosduraderosalasredesde
produccién global y las cadenas de suministro.

Para nuestro pais era clave el proponer una moratoria del
pago de deudas por periodos que ayuden a normalizar la
situacion.

Cuanto masdure la crisis, sanitaria mayor serd el dafio eco-
némico y social.

Desde 2020y hasta el final del préximo ano, 2021 los paises
endesarrolloestanenpeligrodepagaralrededorde$ 2.7 tri-
llonesdedeuda,segununinformepublicadoporelorganis-
mo de comercio de la ONU. En tiempos normales, podian

slobal

permitirse transferir la mayor parte de esa deuda a nuevos
préstamos. Pero el abrupto éxodo de dinero ha llevado a
losinversoresacobrartasasdeinterés masaltas pornuevos
préstamos. El gran temor de los paises en desarrollo es que
losshocksecondmicosrealmentehanafectadoalamayoria
deellosantesdequelosshocksdesaludrealmentehayanco-
menzadoagolpear.Enesosmomentos, el famosomercado
puedeserunobstaculo.Esta pandemianohabriasidoigual
sin la destruccién de la sanidad publica por las fuerzas del
mercado y que la salud desigual no les sirve a nadie.
Laseconomiasdolarizadas quenotienensupropiamoneda
y, por ende, no tienen un prestamista de ultima instancia,
como El Salvador, debe buscar mecanismos financieros
especiales para que el banco central pueda respaldara su

sistemabancario.Probablementelamayoriadelaseconomias
tardaran entre dos y tres ailos en regresar a los niveles de

produccién que tenian antes de la epidemia el alcance del
efectodeacumulaciéngeneradoporlascrisisquearremeten
contra la economia global, lo que ha avivado el temor a la
recesion, la pérdida de empleos, el hambre y una caida de
los mercados bursatiles."La pandemia en si no solo afec-
t6 la produccion y el transporte de mercancias, que fue el
principiooriginaldelainflacion,sinotambiéncémoydoénde
trabajamos, cémo y dénde estudian nuestros hijos y los
patronesglobalesdemigracion”Lapandemiahatrastornado
casitodoennuestraviday,luego,leafhadimosunaguerraen
Ucrania y Gaza"Cuando la gente se quedé en su casa hizo
pedidosdeenormesvolimenesdearticulos—aparatospara
hacerejercicio,enseresdecocina,equiposelectronicos—que
rebasaronlacapacidaddefabricarlosyenviarlos,loquedes-
encadend la graninterrupcion de la cadena de suministro.
El desabasto de productos hizo que aumentaran los pre-
cios.Lasempresasenindustriasmuy concentradasquevan
desdelaproducciéndecarnehastalosenviosaprovecharon
su predominio en el mercado paraacumular ganancias sin

precedentes.Los gobiernosintentan sobrellevarla extrafa
combinacién de un crecimiento econémico menguante y

precios al alza.

Las expectativas de Seguros COMEDICA con respecto
al impacto de la pandemia COVID-19; ingresos, margen
bruto,cuentasporcobrar,gastosoperativos,otrosingresos/
(gastos)ytasaimpositiva;yplanes.Implicanriesgoseincerti-
dumbres,ylosresultadosrealespuedendiferirmaterialmen-
te de cualquier resultado futuro expresado o implicito. Los
riesgos e incertidumbres incluyen, entre otros: el efecto de
la pandemia COVID-19 en el negocio de la Compafiia, los
resultadosdelasoperaciones,lasituacionfinanciera;elefecto
delascondicioneseconémicasglobalesyregionalesenelne-
gociodelaCompania,incluidoslosefectosenlasdecisiones
de compra de los consumidores y las empresas.

El ser parte de COMEDICA deR.L. puede seruna medida muy

venture

S.A. de C.V.
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efectivaalargoplazo paraqueseaumentelacuotademercado
y seresuelva el problema de la contraccién en los mérgenes,
por el cooperativismo (obtengan un beneficio mayor parala
satisfaccionde susnecesidades: Apoyo mutuo paralasolucion
deproblemascomunes, Esfuerzo propio:conelfindealcanzar
metas previstas. Responsabilidad compromiso moral conlos
asociados.Igualdad, Equidad: Solidaridad) al cambiar el ratio
decompetir/colaborar conempresasrelevantes,laintegracion
en este caso con COMEDICA puede ser muy importante
alargo plazo, un canal de distribucion clave adicional de
comercializacién masiva.

Por otro lado Seguros COMEDICA S.A complementaria la
linea de negocios de la sociedad COMEDICA Vida Socie-
dad Anénima Seguros de Personas, ampliando la oferta
de servicios en favor de los asegurados, impactar en la
redefinicion del alcance de la marca, al profundizar la
gama de la oferta lo cual puede darle nuevas fuentes de
crecimiento, siemprey cuando se sea habil para acelerar el
volumen de un mercado maduro. Las empresas y negocios
relacionadas con los asociados y accionistas y operan en
diferentes organizaciones del sector salud nacionales, las

cuales puede ser un mercado cautivo para la empresa.
La guerra en Medio Oriente ha trastocado la economia
mundial, anunci6 el Fondo Monetario Internacional el
martes, y advirtié en un informe de que las perturbaciones
en los mercados del petréleo podrian ralentizar el creci-
miento, avivar la inflacién y aumentar la posibilidad de

una recesion mundial.

El entorno y la coyuntura que se perfila para los proximos
anos por la guerra de Iran y los efectos sistemicos de
la pandemia coronavirus y crisis coronavirus mundial, el
ciclo electoral, el cambio climatico, la crisis fiscal global, la
dolarizacién de nuestra economia, la crisis fiscal nacional,
afectara en gran medida el crecimiento econémico del pais,
el cual ha continuado creciendo a tasas bajas, se perfila
posibilidades de una recesiéon. La actual crisis modificara
el modelo de negocio vy la estructura de los jugadores del
sector seguros, y presionard la cartera de negocioy la liqui-
dez durante el 2023. Los nimeros claves seran afectados

por las tendencias en el entorno nacional, por la crisis 'y
la recesion interna.
Lacarteradeclientesserdafectadaporlacrisis, éstorepercutira
enunbajo crecimientodel sector yuncambiodelaestructura
decuotade mercadoen el sector,generando un nichoy opor-
tunidades para la empresa.

La Aseguradora cuenta con el soporte de un core businessy
una gestion de las relaciones con los clientes que le pueden
permitir lograr en un plazo de cinco afos una cuota de mer-
cado aceptable.

La Aseguradora debe contar con una serie de competencias
medulares (proceso de produccion, atencién al cliente e-
business /web, gestién de las relaciones con los clientes) que
le pueden permitir lograr una alta productividady queasu
vez le permitan que sus resultados no sean afectados de for-
ma fuerte por el nuevo escenario econdmicoy politico; tiene
probabilidades bajasde creceren susoperacionesenelfuturo
y continuar con el crecimiento de las Primas Netas aunque a
unnivel bajo, porelnivel de riesgo teniendo presenteelmapa
de materialidad de riesgos: escenarios de pérdida de severos
a medios.

La industria de seguros se ha vuelto global por los propieta-
rios globalesyregionalesy porlos nuevos propietarios delas
aseguradorasmdasgrandesdelpais,continuarasiendoafectada
como lo hasido este afo por los factores que afectan nuestra
economia:larecesion, lacrisis fiscal, lainseguridad, la cual
impacta en los gastos de operacion . El ciclode bajo asegura-
miento continuara, laelevaciondelascuentasporcobraryse
seguira compitiendo en base al precio.

El gobiernoimpactara en la estructura del sector debido ala
crisis fiscal, creando un nuevo escenario paralos jugadores.
Deberd buscar sustentabilidad en el mediano plazo y lograr
un tamano en el actual ciclo econdmico de recesion, con lo
cualpuedecompetirefectivamente.Eltamafnosustancial ysus
nichosde COMEDICA deR.L. quetiene le puede proporciona
unaventajadistintivaenoperacionesamedianoylargo plazo.
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FORTALEZAS, OPORTUNIDADES, DEBILIDADES Y AMENAZAS

Aspectos claves de Seguros COMEDICA S.A.

T
Debilidades Oportunidades

+ COMEDICA deR.L. Coopera-

Amenazas

tiva el accionista mayoritario
al cual pertenece.

« Acceso a fuentes de capital.

« Experiencia acumulada direc-
cién y gerencia

+ Costos de introducciéon en
los primeros aios.

- Baja cuota de mercado en
los primeros afos.

-+ Enfoque comercial nuevo.
« Nichos del mercado médico
« Acceso a nichos del mercado

- Nivel de ingresos Gremio
médico .

- Integracion vertical.

« Mercado cautivo : con los
miembros de COMEDICA de
R.L..

- La filosofia del cooperativismo
, que genera: gpoyo mutuo:
para la solucién de pro-
blemas comunes. Esfuerzo
propio: con el fin de alcanzar
metas previstas. Responsa-
bilidad, compromiso moral
con los asociados . Igualdad:
todos los asociados tienen
iguales deberes y derechos.
Equidad: Solidaridad

la eclosion de ladigitalizaciony
el proceso de disrupcion digital
por la pandemia.

+ Laestructura
organizacional debe ser
por proceso, enfocandose a
disminuir la siniestralidad.

« Casi tres anos después, con el
virus razonablemente contro-
lado estamos en una pausa
indefinida. “La fase aguda de
la pandemia se ha desvanecido
en gran parte del mundo”En
Estados Unidos se siente un
clima de fin de la funcién.
Incluso se decreté una fecha:
11 de mayo. Ese dia caduco la
emergencia de salud..

- Las empresas se han dado

cuenta del peligro que tiene

sumar dependencia y lejania.

Pero es cierto que las cadenas de

produccién nacionales también

se paralizan en caso de una
pandemia. Da igual. A través del
planeta circula una corriente de
desenganche.

« El precio del petréleo, esta
evolucionando, Diciembre 2010
$88.56 ,junio 2021 $62.53, agos-
t0 2021 $68.11, octubre 2021
$74.52, diciembre 2021 $68.88,
enero 2022 $74.98, febrero 2022
$88.77, marzo 2022 $116.98,
abril 2022 $107.75, junio 2022
$114.5, septiembre 2022 $84.13,
nov 2022 $84.78., diciembre
2022 $76.17 , septiembre 2023
$91.76, diciembre 2023 $79.02,

diciembre 2024 $72.99.Dic 2025
$56.52. 2026 enero $60.62

febrero $65.05 , marzo $92.46

abril $88.13.

<Impacto global de la guerra de
Iran Adverso shocks. exogeno.
Posible recesion.

«La dolarizacién del pais, no tener
politica crediticia y monetaria .

« Golpe de la inflacién y crisis
energetica. Inflacion en aumen-
t02020-0.1, 2021 6.1% , 2022
agosto 7.7%., 2022 a diciembre
7.3%, 2023 agosto 3.09% ,2023
a diciembre 1.23%, 2024 1,05%,
el 0,9% 2025.

- El Riesgo de contagio se ha

vuelto importante (Choques

en una parte de la economia

o el ecosistema del negocio se

extienden rdpidamente a otras

partes, producto de la coyuntu-

ra politica economica .

Perspectiva incierta y creci-

miento bajo entre 2.5%y 3.

0% para el 2026 (Crecimiento

de 2008 1.3%, -3.1% enel

2009, 2010 un 1.4%, 2011

un 2.2%, 2012 un 1.9%, 2013

1.8%, 2014 un 2.0%, 2015

un 2.3%, 2016 un 2.4%, 2017

un 2.3%, 2.5% para el 2018,

2.38% para el 2019, -7.9%

para el 2020, 10.3% parael

2021, 2.6% para el 2022, 3.5%

para el 2023, 2024 2.6%, 2025

3.9%).

« Condiciones Climaticas.

- El momentum de la coyuntura

politica econémica y social de

USA.

Disminucién del poder adquisiti-

vo y baja liquidez.

Ciclo econémico y de negocio en

su parte baja.

- Reversion parcial de la globa-

I: 5
HZzacton—

« La pandemia provoca :
una nueva organizacién del
trabajo,

- Consecuencias a largo plazo
sobre la cadena de suminis-
tros, problemas en la cadena de
suministros

- Una nueva guerra fria

« La gran estrategia de Trump «he-
gemonia iliberal», y la exigencia
de «reciprocidad». La gran estra-
tegia de su segundo mandato
presidencial se describe mejor
como una «<hegemonia depre-
dadora». Su objetivo central es
utilizar la posicion privilegiada
de Washington para obtener

concesiones, tributos y muestras
de sumision tanto de aliados
como de adversarios, buscando
beneficios a corto plazo en lo
que considera un mundo de
suma cero.
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ANALISIS FINANCIERO

Voliimenes de Operacion

Seguros COMEDICA, S.A durante el periodo analizado, ha
logradounindice de crecimientoaceptableyunbuenmanejo
delaexposicionteniendo en consideracion queeraunanue-
vaempresa (nuevo entrante al sector seguros), la evolucion
experimentada por el sectory lasituacién de laeconomiadel
pais en este periodo.

Al 31 de Diciembre de 2021, las Primas Netas de COMEDICA,
S.A fue de $3,027.10 millones. Con un 0.37% de cuota de
participacién en el mercado de Primas Netas.

Al31deDiciembre de 2022, el indice de Desarrollo de Primas
Netas de COMEDICA, S.A.fue un 4.2% sobre las Primas Netas
del afo anterior, alcanzando los $3,190.10 millones. Con un
0.35%decuotadeparticipacionenelmercadodePrimasNetas.

Al31deDiciembre de 2023, el indice de Desarrollo de Primas
Netas de COMEDICA, S.A. fue un 23.2% sobre las Primas
Netas del ano anterior, alcanzando los $3,930.20 millones.
Con un 0.45% de cuota de participacién en el mercado de
Primas Netas.

Al31deDiciembre de 2024, el indice de Desarrollo de Primas
Netas de COMEDICA, S.A.fue un 13.3% sobre las Primas Ne-
tasdelanoanterior,alcanzandolos $4,454.70 millones.Conun
0.45%decuotadeparticipacionenelmercadodePrimasNetas.

Al31deDiciembre de 2025, el indice de Desarrollo de Primas
Netas de COMEDICA, S.A.fue un 3.7% sobre las Primas Netas
del aio anterior, alcanzando los $4,620.00 millones. Con un
0.45%decuotadeparticipacionenelmercadodePrimasNetas.

INGRESOS Y RESULTADOS OPERATIVOS

Los Ingresos de la compaiifa provienen principalmente
del aporte de las Primas Netas, La evolucion de los Ingresos
de Operacion de Seguros COMEDICA, S.A. describe una
tendencia positiva a pesar de las adversidades del entorno,
cambios de la industria y la guerra por el mercado desatada
en el sector.

Al31 de Diciembre del 2021 los ingresos de operacion alcan-
zaron la cifra de $5,009 millones, con las Primas (60.43%)
el rubro de los cambios en las Reservas Técnicas con un
(19.94%) y los Siniestros y Gastos recuperados (9.41%) .
El Reembolso de Gastos por Cesiones contribuyé con un
9.04% y los Ingresos Financieros con el 1.19% como fuentes
principales.

Al 31 de Diciembre del 2022 los ingresos de operacion fue-
ron superiores en 14.4% que el afio anterior, alcanzaron la
cifra de $5,730 millones, con las Primas (55.67%) el rubro
de los cambios en las Reservas Técnicas con un (25.74%)y
los Siniestros y Gastos recuperados (10.68%). El Reembol-

PrivAS NETAS - miLLONES DE DOLARES

Dic Dic Dic Dic Dic
2021 2022 2023 2024 2025

INGRESOS DE OPERACION 2021 2022 2023 2024 2025

Primas Netas 6043% 55.67% 5606% 56.28% 55.42%

Ingresos por Decremento

L. 1994% 25.74% 27.00% 27.71% 31.06%
de Reservas Técnicas

Siniestros y gastos

941% 10.68% 9.19% 823% 7.03%
recuperados por reaseguro

Reembolsos de gastos por

. 9.04% 681% 7.16% 694% 545%
Cesiones

Ingresos financieros e

. 1.19% 1.10% 059% 085% 1.04%
Inversiones
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SINIESTROS PAGADOS
Millones de ddlares

Privas NETAS Y GASTOS DE OPERACION
En millones de $

Primas Netas Il Gastos de Operacién -

. 4.62
445
3 . 40 393
-4 35
3.19
3.02
| . 30
25
2.0
Dic Dic Dic Dic Dic
2021 2022 2023 2024 2025
IES
1.1
’ 1.0:
Costos DE OPERACION 2021 2022 2023 2024 2025 0ol 09
Siniestros Netos 1646% 21.71% 18.69% 17.15% 18.98% 4 -
e daspor 27.79% 2008% 2108% 19.86% 13.97%
Reaseguro 05
Gastos por Infre{nento 2721% 29.16% 28.12% 29.68%  33.10%
de Reservas técnicas
.. 0
LR Aqgulslc1on 1961% 1649% 1595% 1636% 18.51%
y Conservacion Dic Dic Dic Dic Dic

2021 2022 2023 2024 2025
Fuente: Seguros COMEDICA, S.A. Junio 2025

Estapo pE RESULTADOS PORCENTUAL
Gasto de Operacion, y Utilidad Neta

Costo de Operacién Como porcentaje del Ingreso de Operacién

Como porcentaje del Ingreso de Operacién

1009
91.0%

87.4%

83.8% 83.0% 84.5%

59% 13.6% 13. 13.7%

3.3%
2-0% 0 1.7%

1.7%

Dic Dic Dic Dic Dic

2021 2022 2023 2024 2025 D Dk D D DR

2021 2022 2023 2024 2025
[ Utilidad neta [_] Gastos de Operaci6n

Fuente: Seguros COMEDICA, S.A. 2025
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EBIT - en miles de délares EBIT y EBITDA A Dic

2021 2022 2023 2024 2025

EBIT (En Miles de $) -602.50  -60.90 230.50 373.70 234.80
400 3737 EBITDA (En Miles de $) 2894 8320 3492 49240 339.70
EBIT/Ingresos de Operacién ~ -120%  -10%  33%  47%  28%
350
300 EBIT / Incresos pe Operacion %
2348
250 230.5
8%
200 6% 4.7%
150
4% 3.3% 2.8%
100
2%
50
0%
0 -1.1%
6-0l9 -2%
-200 -
-4%
-602.5
Dic Dic Dic Dic Dic -6%
2021 2022 2023 2024 2025
-8%
-10%
EBITDA - en miles de délares 12.0%
1000 Dic Dic Dic Dic Dic
2021 2022 2023 2024 2025
500 EBITDA / Ingresos de Operacion %
10%
100
8%
0 6% 6.2%
4.9 % 4.1 %
4%
-200
2%
1%
Dic Dic Dic Dic Dic 0%
2021 2022 2023 2024 2025 B
PARTICIPACION DE Seguros COMEDICA, S.A. EN EL MERCADO DE SEGUROS 2% -14%
-4 %
2021 2022 2023 2024 2025
MM$ % % MM$ % MMS % MM$ % 6 %
Participacion -5.7%

K 302 037% 319  035% 393 045% 445 048% 462 046%
Primas Netas

Total Primas -8 %
) 8262  100% 90674  100%  869.63  100%  927.69  100% 1010  100%

Sistema

Participacion
Responsabilidades
Total
Responsabilidades 100% 100% 100% 100% 100% 12%
Sistema

0.14% 0.15% 0.27% 0.27% 0.26% -10%

Dic Dic Dic Dic Dic
2021 2022 2023 2024 2025

Slobal
Venture
S.A de C.V.
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superiores en 22.3% que el afio anterior,
alcanzaron la cifrade $7.010 millones,
con las Primas (56.06%) el rubro de los
cambios en las Reservas Técnicas con
un (27.00%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (9.19%). El Reembolso de
Gastos por Cesiones contribuyé con
un 7.16% y los Ingresos Financieros
con el 0.59% como fuentes principales.

Al 31 de Diciembre del 2024 los ingre-
sos de operacion fueron superiores en
12.9% que el afio anterior, alcanzaron
la cifra de $7.915.00 millones, con
las Primas (56.28%) el rubro de los
cambios en las Reservas Técnicas con
un (27.71%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (8.23%). El Reembolso de
Gastos por Cesiones contribuyé con
un 6.94% vy los Ingresos Financieros
con el 0.85% como fuentes principales.

Al 31 de Diciembre del 2025 los ingre-
sos de operacion fueron superiores en
5.3% que el afio anterior, alcanzaron
la cifra de $8,336.00 millones, con
las Primas (55.42%) el rubro de los
cambios en las Reservas Técnicas con
un (31.06%) y los Siniestros y Gastos
recuperados (7.03%). El Reembolso de
Gastos por Cesiones contribuyé con un
5.45% y los Ingresos Financieros con el
1.04% como fuentes principales.

Costos DE OPERACION

Los Costos de Operacion de Segu-
ros COMEDICA, S.A.aDiciembre de
2021 fueron de $4.562 millones, equi-
valentes al 91.07% de los Ingresos de
Operacidn. Estos Costos han mostrado
una tendencia a la baja en sus valores
absolutos entre el 2021 y el 2022. En
lo porcentual se han movido dentro
del rango del 91.07% al 83.84% de los
Ingresos de Operacién.

Al 31 de Diciembre del 2022 los Costos
Operativos de la compaiiia representa-
ron el 87.43%, del Total de Ingresos,
con un valor de $5.010 millones.

Al 31 de Diciembre del 2023 los Costos
Operativos de la compaiifa represen-
taron el 83.84%, del Total de Ingresos,
con un valor de $5.877 millones.

Para el 31 de Diciembre del 2024 los
Costos Operativos de la compaiiia re-
presentaron el 83.05%, del Total de In-
gresos, con un valor de $6.877 millones.

Para el 31 de Diciembre del 2025 los
Costos Operativos de la compaiiia
representaron el 84.57%, del Total de
Ingresos, con un valor de $7,049.60
millones.

Respecto a los siniestros, para el afio 2021
los Siniestros de Seguros COMEDICA, S.A.
alcanzaron los $0.824 millones, un monto
equivalente al 16.46% de los Ingresos de
Operacion.

Primas

(en miles de US$)
Primas / Responsabilidades ~ 0.00813
Primas Emitidas/Suscritas 3.307.54
Devolucn?nes y ) e
Cancelaciones de Primas
Primas Producto Netas 3,027.10
Primas Cedidas 1392.10
Primas Retenidas 1,635.00
Comisiones de Reaseguro 452.89
Siniestros y Gastos Recupe- o
rados por Reaseguro ’
Siniestros Retenidos -353.20
Ingresos / Egresos Técnicos 200
por Ajustes de Reserva ‘
Gastos de Adquisicion y RS

Conservacion de Primas

3lobal

Dic Dic Dic
2022 2023 2024
0.0077 0.0065 00065  0.00681
4,15898  4.864.20 5,571.02 5,640.02
968.88 934.00 1,116.32 1,020.02
3,190.10  3,930.20 445470 4.,620.00
1,150.40  1477.70 1,572.30 1,164.70
2039.70  2452.50 2,882.40 3,455.30
390.50 501.80 549.12 45473
611.70 644.50 651.40 586.20
463220  -666.00  -705.70  -996.20
-196.10 -78.30 -156.60 -170.50
94490  1,11820 129460  1,543.20

A Diciembre del 2022 el valor total de los
Siniestros fue 21.72% de los Ingresos Totales
con un valor de $1.243 millones.

Para diciembre del 2023 el valor total
de los Siniestros fue 18.69% de los Ingresos
Totales con un valor de $1.31 millones.

Para diciembre del 2024 el valor total
de los Siniestros fue 17.15% de los Ingresos
Totales con un valor de $1.35 millones.

Para diciembre del 2025 el valor total
de los Siniestros fue 18.98% de los Ingresos
Totales con un valor de $1.58 millones.

Otro factor de gran preponderancia para el
sistema de negocio y modelo de beneficio en
los Costos Operativos de la compaiia han sido
los montos correspondientes a primas cedidas
a las reaseguradoras. En Diciembre de 2021
lleg6 a representar el 27.7% de carga sobre los
Ingresos totales.

Posteriormente, a Diciembre de 2022, esta pro-
porcién fue un 20.08%, a Diciembre de 2023,
esta proporcion fue un 21.08%, a Diciembre
de 2024, esta proporcién fue un 19.86% y a
Diciembre de 2025, esta proporcién fue un
13.97%.

Asi como los Decrementos de Reservas
Técnicas significan un aumento en el ingreso
de operacion, los aumentos de reservas técnicas
son un aumento de los Costos Operativos. Al
31 de Diciembre de 2021, estos gastos repre-
sentaron un monto equivalente al 27.21%, en
Diciembre del 2022 el 29.16%, en diciembre
del 2023 el 28.12%, en diciembre del 2024 el
29.68% y en diciembre del 2025 el 33.10%
del total de los Ingresos de Operacion.

Otra cuenta comprendida en los Costos
Operativos de Seguros COMEDICA, S.A. son
los Gastos de Adquisicién y Conservacion que
en Diciembre de 2021 constituyeron el 19.61%
de los Ingresos Operativos, en Diciembre de
2022 el 16.49%, en Diciembre de 2023 el
15.95%, en Diciembre de 2024 el 16.36% y
en Diciembre de 2025 el 18.51%.

Las UTILIDADES

Los resultados netos de Seguros CO-
MEDICA S.A. desde el ano 2021 hasta el
2025mostraron una tendencia acorde a un
nuevo negocio en marcha que busca llegar a
su punto de equilibrio y a una adecuada cuota
de mercado. Comenzando a Diciembre de 2021
con un monto de $-699.50 miles, en Diciembre
de 2022 es de $-97.80 miles, en Diciembre de
2023 es de $142.10 miles, en Diciembre de
2024 es de $262.70 miles y en Diciembre de
2025 es de $143.20 miles.

RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS
(EBIT)
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PrivAs ProbpucTo NETAS
(En Millones de $)

Las utilidades de Seguros COMEDICA S.A. antes de impuestos y antes de intereses
para Diciembre de 2021 fueron equivalentes a $-602.50 miles, en Diciembre de 2022 fue
de $-60.90 miles, en Diciembre de 2023 fue de $230.50 miles, en Diciembre de 2024
4,620 fue de $373.70 miles y en Diciembre de 2025 fue de $234.80 miles.
4,454
- RESULTADOS ANTES DE INTERESES E IMPUESTOS , DEPRECIACION Y AMORTIZACION (EBITDA).

El indicador del EBITDA mantiene la misma tendencia que el EBIT, con los similares
40 3,930 tendencias en los resultados durante los ultimos afos.
-

35 andlisis de la Utilidad Neta, pero ademds potenciada por la sumatoria de las Deprecia-
3,190 ciones y Amortizaciones de la empresa. Esto nos lleva a pensar que la empresa posee

3,027 - el potencial de una capacidad de producir rendimiento técnico, esa tendencia podria

30 = mantenerse en la medida que siga evolucionando en la misma direccion la capacidad de

generacion de los Ingresos de Operacion, basados en el aumento de cuota de mercado.

Esta tendencia, consistente con el EBIT se debe a las mismas razones expuestas en el Q

)5 EBIT/INGRESOS DE OPERACION Y EBITDA/ INGRESOS DE OPERACION.

Los indicadores del EBIT y del EBITDA, han tenido los siguientes comportamientos:
Al 31 de Diciembre del 2021 el EBIT es de $-602.50 miles y el EBITDA es de $ -289 .4
20 miles .

Al 31 de Diciembre del 2022 el EBIT es de $-60.90 miles y el EBITDA es de $83.2 miles .

Al 31 de Diciembre del 2023 el EBIT es de $230.50 miles y el EBITDA es de $349.20

1.5 .
miles.
Al 31 de Diciembre del 2024 el EBIT es de $373.70 miles y el EBITDA es de $496.10
1.0 miles.
Al 31 de Diciembre del 2025 el EBIT es de $373.70 miles y el EBITDA es de $339.70
miles.
0.5 —_
PrivAS EMITIDAS/SUSCRITAS
(En Millones de $)
0 e ——— 5.64
Dic Dic Dic Dic Dic 557 m
2021 2022 2023 2024 2025 -
Privas CEDIDAS Y PRIMAS RETENIDAS 4.86
(En Miles de $) -
3.455
4.15
2,882 -
2,452 35
83
2,039 3.0 -
2000
1,635 25
1,57 ‘
147
1500 e 2 20
1.150 1,164 :
1000 15
500 1.0
0 0.5
Dic Dic Dic Dic Dic
2021 2022 2023 2024 2025 0
) . . . bi Di Di bi Di
- Primas Cedidas . Primas Retenidas 20|2C1 2(;52 20;:3 2054 20I205
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PRrIMAS/RESPONSABILIDADES
(En Porcentaje)

0.8% 081 0.77

070 065 (65 068

0.60

0.5

0.40

0.30

0.20

0.10

0
Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
2021 2022 2023 2024 2025

En cuanto al ratio EBITDA/Ingresos de
Operacion, los resultados a diciembre de los
afios 2021, 2022, 2023, 2024 y 2025 fueron
con la misma tendencia .

DE LA ADMINISTRACION DE LA CARTERA DE
SEGUROS

PriMAS Y REASEGUROS:

Laempresa estd viviendo la primera fase
de su ciclo de negocios la de introduccién en
el periodo comprendido entre el 2021, 2022,
2023,2024 y 2025.

PRriMAS PRODUCTO NETAS:

A Diciembre del 2021, las Primas
Producto Netas fueron de $3,027.10 miles.

Al 31 de Diciembre de 2022 el
monto de las Primas Producto Netas fue de
$3,190.10 miles, habiendo aumentado un
5.4% con relacion a Junio de 2021.

Al 31 de Diciembre de 2023 el
monto de las Primas Producto Netas fue de
$3.,930.20 miles, habiendo aumentado un
23.2% con relacion a Junio de 2022.

Al 31 de Diciembre de 2024 el
monto de las Primas Producto Netas fue de
$4.,454.70 miles, habiendo aumentado un
13.3% con relacion a Junio de 2023.

Al 31 de Diciembre de 2025 el
monto de las Primas Producto Netas fue de
$4.620.00 miles, habiendo aumentado un
3.7% con relacién a Junio de 2024.

DEvoLucIoNES Y CANCELACIONES DE PRIMAS:
Respecto a Devoluciones y Cancelaciones

de Primas registra un valor de a Diciembre
de 2021, Diciembre de 2022 fueron $968.88
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SINIESTROS Y (GASTOS RECUPERADOS POR REASEGURO

(EN MILLONES DE $)

1.0
0.8
0.611

0.6

0471
04
0.2
0

Dic. Dic.

2021 2022

miles, Diciembre de 2023 fueron $934.0
miles, Diciembre de 2024 fueron $1,116.32
miles y Diciembre de 2025 fueron $1,020.02
miles.

PrivAS CEDIDAS Y PRIMAS RETENIDAS:

Las Primas Cedidas representan el
monto de aquellas primas trasladadas al
reasegurador.

Al 31 de Diciembre de 2021 las Primas
Cedidas fueron de $1,392.10 miles.

Para el 31 de Diciembre de 2022 las Primas
Cedidas fueron un -17.4% menores que el
afo anterior con un valor de $1,150.40 miles.

Para el 31 de Diciembre de 2023 las Primas
Cedidas fueron un 28.5% mayores que el afio
anterior con un valor de $1,477.70 miles.

Para el 31 de Diciembre de 2024 las Primas
Cedidas fueron un 6.4% mayores que el afio
anterior con un valor de $1,572.30 miles.

Para el 31 de Diciembre de 2025 las Primas
Cedidas fueron un -25.9% menor que el afio
anterior con un valor de $ 1,164.70 miles.

En el comportamiento de las Primas
Retenidas éstas pasaron de $1,635.00 miles
en Diciembre de 2021, a $2,039.70 miles
en Diciembre de 2022, a $2,452.50 miles
en Diciembre de 2023, $2,882.40 miles en
Diciembre de 2024 y a $3,455.30 miles en
Diciembre de 2025.

PRrRIMAS EMITIDAS Y SUSCRITAS:

Las Primas Emitidas y Suscritas indican
el nivel de contratacion que se ha dado en el
periodo analizado, por cuanto representan el
total de primas por todas las pdlizas vendidas
durante un periodo determinado.

0.614 0651
I I 0.586
Dic. Dic. Dic.
2023 2024 2025

Durante el periodo analizado, este
indicador ha mostrado una tendencia al
crecimiento sostenido durante el perfodo de
2021 - 2024, habiendo pasado de $3,307.54
miles en Diciembre del 2021 a $4,158 miles
en Diciembre del 2022, a $4,864 miles
en Diciembre del 2023, a $5,571 miles en
Diciembre del 2024 y a $5,640 miles en
Diciembre del 2025.

Primas/Responsabilidades:

Elindicador de Primas/Responsabilidades
ha tenido variaciones dentro del periodo
analizado, lo que implica que el nivel de
primas por seguros contratados ha variado
su nivel de relacién promedio, por la
cuota de mercado, influencia negativa
de las condiciones competitivas y guerra
de precios de las industria, al igual que
por los ajustes de precio que se hicieron
necesarios para enfrentar la lentitud en la
actividad econémica nacional. Hay mayor
ofrecimiento de productos a menor prima.

Las cifras relevantes en este rubro, en
que el coeficiente tuvo el comportamiento
siguiente:

Para Diciembre de 2021, Diciembre de
2022, Diciembre de 2023, Diciembre de
2024 y Diciembre de 2024 el indicador fue
de 0.81%,0.77%,0.65%,0.65% y 0.68%.

SINIESTROS Y GASTOS RECUPERADOS POR
REASEGURO:

Los Siniestros y Gastos recuperados por
Reaseguros refleja un saldo a Diciembre del
2021 de $471.20 miles, de $611.70 miles
al 10 de Diciembre de 2022, de $644.50
miles a Diciembre de 2023, $651.40 miles
a Diciembre de 2024 y de $586.20 miles a
Diciembre de 2025.
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Gestion de la Liquidez

La Razon de Liquidez dentro del periodo estudiado
presenta el siguiente comportamiento: pasando de 0.63 en
Diciembre del 2021,a 1.91 en Diciembre de 2022,a 1.12 en
Diciembre de 2023, a 2.32 en Diciembre de 2024 y a 2.32
en Diciembre de 2025.

Las Primas Netas/Activos Liquidos, que nos indi-
can que proporcion de los Activos Liquidos se encuentran
constituidos por los ingresos provenientes de las Primas
Netas recibidas, comenzaron en 2.30 en Diciembre del 2021,
de 2.11 en Diciembre de 2022, de 1.79 en Diciembre de 2023,
de 1.62 en Diciembre de 2024 y de 1.51 en Diciembre de
2025, estas cifras nos dan una indicativo de la evolucion de
la cartera de seguros en relacion a los activos liquidos.

Los Activos Liquidos/Reservas Técnicas han
mantenido una tendencia variable originada mayormente
en las variaciones de las Reservas mds que en la reduccién
de los Activos Liquidos. Este indicador pasé de 5.95 en
Diciembre del 2021, 4.28 en Diciembre de 2022, 5.02 en
Diciembre de 2023, 4.79 en Diciembre de 2024 y 4.74 en
Diciembre de 2025.

De igual forma los Activos Liquidos/Reservas
Técnicas + Reservas Siniestros, que se originan de las
mismas fuentes que el indicador anterior, tuvieron un
comportamiento consistente con el mismo, mostrando una
conducta variable con cifras de 3.60 en Diciembre del 2021,
2.69 en Diciembre de 2022, 3.43 en Diciembre de 2023, 3 .44
en Diciembre de 2024 y 3.16 en Diciembre de 2025.

CoMISIONES DE REASEGURO:

En diciembre del 2021, del 2022,2023,2024 y del
2025 se tenian Comisiones de Reaseguro de $452.89
miles y de $390.50 miles, $501.80 miles, $549.12
miles y $ 454.73 miles.

Los Ingresos Financieros y de inversiones/Activos
Liguidos, que nos representan el aporte que los fondos
provenientes de Ingresos Financieros y de inversiones
realizan a la liquidez de la empresa, han mantenido niveles
variables, basados en los movimientos de tasas de interés
que se han experimentado en el perfodo analizado.

Este indicador comenz6 en un 4.53% en
Diciembre de 2021, aumentd en Diciembre de 2022 a4.18%,
disminuy6 en Diciembre de 2023 a 1.88%, disminuy6 en
Diciembre de 2024 a 2.44% y disminuy6 en Diciembre de
2025 a2.82%.
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RAZON DE LI1QUIDEZ

Dic Dic
2021 2022

Dic
2023

COEFICIENTES DE LIQUIDEZ

Razén de Liquidez

Primas Netas/
Activos Liquidos

Activos Liquidos/
Reservas Técnicas

Activos Liquidos/
Reservas Técnicas
mas siniestros

Ingresos Fin.,
Inversiones/ Act. Liq

EBIT (En miles de $)

EBITDA
(en miles de $)

RENDIMIENTO DE LOS ACTIVOS

Retorno de los activos (ROA)

Margen de Utilidad Neta (ROS)

Ingresos de Operaci6n/

Activos Totales
Gastos de Operaci6n/

Total de Activos

2022 2023 2024 2025
0.603 1911 1.121 2322 2332

2.306 2117 1794 1.626 1.511

5950 4.285 5022 4749 4743

3.605 2690 3432 3444 3.167

0.0453 0.0418 0.0188 0.0244 0.0282

-602.50 -60.90 230.50 373.70 234.80

-289.41

-0.213

-0.140

%585

0.337

Dic Dic Dic Dic

83.2

Dic Dic

2024 2025 e

3492 49240 339.70

Dic Dic Dic

2023 2024 2025

-0.027 0.029 0.0598  0.0307

-0.017 0.020 0.033  0.017

1.60 1.43 1.80 1.79

0255 0.195 0238  0.246
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ROA (UtiLipAp NETA/ACTIVOS TOTALES)
ROS (UtiLibAp NETA/INGRESOS DE OPERACION)

5.9%
0,
2.9% 38%
3.3%
o 1.7%
T%
2.7%
-14.0%
-21.3%
Dic. Dic. Dic. Dic. Dic. . . . . .
2021 2022 2023 2024 2025 Die. ~ Dic.  Dic.  Dic.  Diec.
2021 2022 2023 2024 2025
ROE (UTILIDAD NETA/PATRIMONIO)
8.2%
-63.5%%
Dic. Dic. Dic. Dic. Dic.
2021 2022 2023 2024 2025
 Global
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ANALISIS DE EFICIENCIA

EFICIENCIA OPERATIVA %

Analisis de la Rentabilidad

El Retorno sobre los Activos (ROA) durante 28
los ejercicios analizados ha variado entre un -21.3% en
Diciembre del 2021, -2.7% en Diciembre de 2022,2.9%
en Diciembre de 2023,5.9% en Diciembre de 2024 y 3.07
% en Diciembre de 2025 hay que seguir construyendo el

24 220
20
16 156 57
rightsizing. SRS :
12
El Margen de Utilidad Neta (ROS), consistente 8
con lo sucedido con laROA, ha tenido un comportamien-
a
to similar, en Diciembre de 2021 es de -14.0%,-1.7% en
Diciembre de 2022, 2.0% en Diciembre de 2023, 3.3% en °

Diciembre de 2024 y 1.7% en Diciembre de 2025. Este

ratio se ha visto influenciado por el nivel de la cartera y

2021

2022
2023
2024
2025

que limita los niveles de utilidad. GAsTOS DE OPERACION/ACTIVOS %

El Rendimiento sobre el Patrimonio (ROE) ha
tenido tendencia al 31 de Diciembre de 2021 de -63.3%, 100
-3.5% en Diciembre de 2022, 4.8% en Diciembre de
2023, 8.2% en Diciembre de 2024 y 4.3% en Diciembre
de 2025. 60

80

40
33

En cuanto al coeficiente de Ingresos de Ope- z - "
racion/Activos Totales, en Diciembre de 2021 el coefi- 2 I I = ’ ’
ciente fue de 1.53, 1.60 en Diciembre de 2022, 1.43 en o '

Diciembre de 2023, 1.80 en Diciembre de 2024 y 1.79 g
en Diciembre de 2025.

2021

2022
2024
2025

o
<]
N

en Diciembre de 2023, 23.8% en Diciembre de 2024 y 24.6%

en Diciembre de 2025.
El coeficiente de Gastos de Operacién/Activos

Totales, el comportamiento es: pasando del 33.7% en La Eficiencia Operativa, reflejada en la relacion en-

Diciembre del 2021,25.5% en Diciembre de 2022, 19.5% tre los Gastos de Operacién/Total de Ingresos Corrientes +
Otros Ingresos, ha variado en 22.02% en Diciembre de 2021,
COEFICIENTES DE EFICIENCIA 15.66% en Diciembre de 2022, 13.55% en Diciembre de
2023, 13.08% en Diciembre de 2024 y 13.67% en Diciembre
de 2025.
Eficiencia Operativa 0.220 0.157 0.136 0.131 0.137
iz«silvo:sde Operacién / (.00 (oos (105 0038 0246 El Margen EBIT/Ingresos de Operacién inicié en
. Diciembre del 2021 en-12.0%,-1.1% en Diciembre del 2022,
Activos Totales / 102425 111903 153294 12920  129.66 . .
oo Enpleedoy 3.3% en Diciembre del 2023, 4.7% en Diciembre del 2024
gg:;iig?el\ée:;tléados Gugs) @) e 7B o y 2.8% en Diciembre del 2025.
EBIT/

-0.120 -0.011 0.033 0.047 0.028

Ingresos de Operacion
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AcTIvos ToTALES/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $

200

100

El Margen EBITDA/Ingresos de Operacién, tuvo
similares comportamientos. Hay que tener presente el esce-
nario que se vivié durante el periodo de introduccién de la
empresa al mercado, afectados también por la exposicién al
riesgo.

La Razén de Activos/Niimero de Empleados a Di-
ciembre de 2021 fue de $102.42 miles, de $111.90 miles en
Diciembre de 2022, de $153.29 miles en Diciembre de 2023,
de $129.2 miles en Diciembre de 2024 y de $129.66 miles
en Diciembre de 2025.

El indice de Utilidad Neta/Niimero de Empleados
es de $-21.85 miles en Diciembre de 2021, de $-3.05 mi-
les en Diciembre de 2022, de $4.44 miles en Diciembre de
2023, de $7.73 miles en Diciembre de 202 y de $3.98 miles
en Diciembre de 2025.

Coeficientes de Capital:

El coeficiente Patrimonio/Activos mantiene un
coeficiente entre Junio del 2021, 2022 y el 2023, habiendo
alcanzado el 33.58% en Junio del 2021, aumentando al
77.99% en Junio del 2022, 60.14% en Junio del 2023, 73.14%
en Junio del 2024 y 71.90% en Junio del 2025.

Los Activos Totales comenzaron en $3,277.60
miles en Diciembre del 2021, experimentaron un aumento
del 9.3% en Diciembre del 2022 llegando a los $3,580.90
millones, en Diciembre del 2023 llegando a los $4,905.40
millones, en Diciembre del 2024 llegando a los $4,392.70

millones y experimentaron un aumento del 6.3% en Diciem-

Global
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UTiLIDADES NETAS/NUMERO DE EMPLEADOS
EN MILES DE $
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bre del 2025 llegando a los $4,667.70 millones.

El Patrimonio por su parte, comenzé en $1,100.50 °
millones en el 2021, $2,792.70 millones en Diciembre de
2022, $2.,950.20 millones en Diciembre de 2023, $3,212.90

Capital Social / Primas Netas a Junio
en porcentaje

120%
80%

40%

0%

Patrimonio / Activos

en porcentaje
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0%

. ) . . millones en Diciembre de 2024 y $3,356.10 millones en
Patrimonio / Primas Netas a Dic .
en porcentaje Diciembre de 2025.

Los coeficientes de Capital Social/Primas Netas a
Diciembre varian comenzando en 59.46% en el 2021, aumen-
tando a 104.70% en Diciembre de 2022, disminuyé6 a 84.98%
en Diciembre de 2023, disminuyé a 74.98% en Diciembre de
2024 y disminuy6 a 72.3% en Diciembre de 2025.

El coeficiente de Patrimonio/Primas Netas ha teni-

Patrimonio / Responsabilidades
en porcentaje

Patrimonio / Reservas Técnicas aDicen %

Dic21 Dic22 Dic23 Dic24 Dic25

Patrimonio - en millones de $

21 22 23 24 25

Activo Fijo / Patrimonio
en porcentaje

Dic | Dic | Dic | Dic | Dic
2021 2022 2023 2024' 2025

Dic21 Dic22 Dic23 Dic24 Dic25
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GENERADORES CLAVES DEL RENDIMIENTO DEL PATRIMONIO

i Dic Dic Dic Dic Dic
NDICES 2021 2022 2023 2024 2025

Utilidad Neta/Patrimonio (o ROE) -0.636  -0.035 0.048 0082  0.043
Margen Bruto de Utilidad 03834 07246 06401 1076 0769
Margen Neto Utilidad -0.678 -0.098 0.080 0211  0.086
ROA: Retorno de los Activos -0213  -0.027 0.029 0.0598 0.0307
ROS: Margen de Utilidad Neta 0139 0017 0020 0033 0.017
Ingresos de Operacion/Activo Total 1.53 1.60 1.43 1.80 1.79

Utilidad Neta / Primas Netas 02311 -0.031 003 0059 0.031

Gtos. de Operac./Utilidades Netas 1581 9331 6727 397 8.03

Gastos de Operaciones/Total de
Activos

0.337 0.255 0.195 0238  0.246

MarGeN Bruto pE UTiLiDAD - Dic

2022 , al 0.48% en Diciembre del 2023, al 0.47% en
Diciembre del 2024 y al 0.49% en Diciembre del 2025.
1076 Este coeficiente se ha visto afectado por el tamafio de

la Cartera de Seguros comparado con el patrimonio.

0724 0.769

= El monto de los Activos Fijos se ha decremen-
0.383 . ..
tado durante el perfodo analizado, con variaciones entre
dichos afios, lo que hace que la relacién Activo Fijo/
Patrimonio a sido de 4.80% en Diciembre el 2021, al
1.16% en Diciembre de 2022, al 0.97% en Diciembre
de 2023, al 0.96% en Diciembre de 2024 y al 0.83%

en Diciembre de 2025.
Dic Dic Dic Dic Dic vy . .
2021 2022 2023 2024 2025 El Margen Bruto de Utilidad ha sido en Junio
del 2021,2022,2023,2024 y 2025 un 38.34%,72.46%, ——
64.01%, 107.55% y 76.87% respectivamente.

do el siguiente comportamiento: 36.35% en el 2021, al 87.54%
en el 2022, al 75.06% en el 2023, al 72.12% en el 2024 y al

De la misma forma, el Margen Neto de Utili-
72.64% en el 2025.

dad Diciembre ha sido en el 2021, 2022, 2023, 2024 y
2025 del orden de -67.8%,-9.9%,8.0%,21.1% y 8.6%

Larelacion Patrimonio/Reservas Técnicas se ha com- .
respectivamente.

portado de la siguiente manera: Habiéndose encontrado en un
4 .98 en Diciembre de 2021, 7.93 veces en Diciembre de 2022,
6.76 veces en Diciembre de 2023, 5.57 veces en Diciembre de
2024y 5.20 veces en Diciembre de 2025.

En cambio el coeficiente Patrimonio/Responsabilida-
des,que mide la proporcién en la cual los contratos por Seguros
se encuentran respaldados por el Patrimonio, presentan coefi-
cientes sumamente bajos durante el periodo analizado, pasando
del 0.3% en Diciembre del 2021, al 0.67% en Diciembre del

Global
venture
5.4, de C.V.
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