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Categoria de riesgo

Polizas AA-
Tendencia Estable
EEFF base Marzo 2023

Balance general IFRS
M$ de cada afio 2019 2020 2021 2022 mar-23
Inversiones 3.387.808  3.751.597  4.027.775  6.886.913  8582.066  8.374.416
4932310 4.291.270  3.993.564  2932.643 5054981  3.524.535

9.749.058 11.735.945 10.667.203  7.956.336 11.602.141 11.285.539

1.040.492 1.123.340 875.920 1.071.353 1.709.737  2.141.641
19.109.668 20.902.152 19.564.462 18.847.245 26.948.925 25.326.131
10.645.166 12.920.056 11.637.826  8.682.676 12.714.617 12.353.166
1.399.132 677.548 312.274 921218  1.812.791 1.237.616
2.068.339 1.992.057 2256.512  3.192.328  5300.688  4.466.795
4.997.031 5.312.491 5.357.850 6.051.023 7.120.829 7.268.554
14.112.637 15.589.661 14.206.612 12.796.222 19.828.096 18.057.577
19.109.668 20.902.152 19.564.462 18.847.245 26.948.925 25.326.131

Estados de resultados IFRS
M$ de cada aio
Prima directa 7.876.329 8.008.144 6.846.352 9.627.967 14.191.582 2.767.503

6124964 6290095 5350783 7468023 11133708 2147617
1751365 1718049 1495569 2159944 3057.874 619886
477683 682535 409008  -97.997 711989 56722
4937408 6721101 4483920  -597.665 7844857 634494
1424371 -1744876 -1265228 -1363208 -2082284  -471107
2.259.085 2.576.587 2.394.250 3.359.271 4.203.873 944512
2134938 2290906 2445186 2656124 3764146 821243
13.603 8793 1336 -42.265 16.917 11.026
124147 285681  -50936 703147 439727 123269
233540  283.028 15484  910.025 1.529.604 172239
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Opinidn
Fundamentos de la clasificacion

Solunion Chile Seguros de Crédito S.A. (Solunion Chile) es una empresa que nace de la fusion pactada
el 8 de octubre de 2013 entre Euler Hermes Seguros de Crédito S.A. y MAPFRE Garantias y Créditos S.A. La
compafiia funciona como una filial de Solunion Seguros de Crédito, Compaiiia Internacional de Seguros y
Reaseguros S.A. que tiene sede en Madrid y esta presente en Latinoamérica y Espaiia, cubriendo riesgos
en los cinco continentes.

A marzo de 2023, Solunion Chile obtuvo un primaje directo de $ 2.768 millones, reservas técnicas por $
12.353 millones, una participacion del reaseguro de $ 11.286 millones y finalizé el periodo con un
patrimonio de $ 7.269 millones, logrando obtener un resultado de $ 172 millones.

La clasificacién en “Categoria AA-" a los contratos de seguros de Solunion Chile se sustenta precisamente
en el apoyo por parte de la matriz a la sociedad, valorizandose el know how traspasado por las empresas
que conforman el joint venture a nivel mundial, lo que se traduce en altos estandares de control, asi como
politicas de riesgo bien definidas y de inversién conservadoras. En el caso particular de Chile, destaca la
sinergia aportada por la red internacional de Allianz Trade y la presencia comercial de MAPFRE en el pais.

Complementariamente a lo anterior, la clasificacion de riesgo se ve reforzada por la politica de reaseguros
de la compaiiia, que incluye la cesién de al menos el 90% de los riesgos asumidos, pudiendo subir hasta
el 100% a requerimiento de la cedente, mas un contrato de exceso de pérdida compatible con su situacién
patrimonial.

Cabe sefialar que la compafiia evaluada presenta sistemas de riesgo probados, destacando sus redes en
cuanto al aprovisionamiento de informacion y soporte técnico.

Paralelamente la clasificadora reconoce el incremento en el primaje que ha mostrado la compaiiia entre
2021 y 2022, lo que ha repercutido en un aumento en la participacion de mercado dentro de su nicho
especifico. De consolidarse a futuro el nivel de ventas presentado en el tltimo tiempo, la clasificacion de
riesgo podria ser revisada al alza.

Sin perjuicio de lo anterior, la clasificacion de riesgo se ve restringida por la limitacién que posee su cartera
de productos, debido a los aspectos legales que solo le permiten emitir pdlizas en tres ramas de seguros.
Por esto, es que el desempefio de la compafiia se ve afectado directamente por las fluctuaciones que
puedan presentar sus nichos donde participa, en su caso, especificamente los seguros de créditos.

También se reconoce el caracter prociclico de su actividad y la alta correlacion entre la siniestralidad de
sus productos y el desempefio de la economia local.

La perspectiva de la clasificacion en el corto plazo se califica en “Estable”, principalmente porque no se
visualizan modificaciones en los factores de relevancia que incidan favorable o desfavorablemente en la
clasificacién de riesgo de la compafia. Con todo, considerando que en los Ultimos dos afos la compaiia
ha fortalecido su primaje y su nivel de utilidades, la clasificacidon podria ser revisada si ello se mantiene en
el futuro, en particular si coexiste con bajos niveles de endeudamiento y adecuado resultado técnico.
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Resumen Fundamentos Clasificacion

Fortalezas centrales
e Apoyo de la matriz en términos patrimoniales, de liquidez y know how

Fortalezas complementarias
e  Politica de reaseguro con el grupo

Fortalezas de apoyo
e Conocimiento del mercado local (MAPFRE)

Riesgos considerados
e Reducida escala y nivel de exposicion del patrimonio (mitigado por el apoyo a la liquidez de la compafia y por
los reaseguradores tipo de reaseguros)
e  Mercado relativamente pequefio (riesgo sobre el rendimiento)
e Dependencia a la solvencia del reasegurador (riesgo evitable via sustitucién de reasegurador)
e  El caracter prociclico de su actividad y la alta correlacién entre la siniestralidad de sus productos y el
desempefio de la economia.

Definicion categoria de riesgo

Categoria AA

Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una muy alta capacidad de cumplimiento en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada en forma significativa ante posibles cambios en la
compafia emisora, en la industria a la que pertenece o en la economia.

Corresponde a aquellas obligaciones de seguros con mayor riesgo relativo dentro de su categoria.

Hechos recientes

Resultados primer trimestre 2023

A marzo de 2023 Solunion Chile presenté una prima directa por $ 2.768 millones y una prima retenida
por $ 619,9 millones, lo que representd una disminucién de un 19% aproximadamente en ambas partidas,
con respecto al mismo periodo en 2022. A su vez, los costos por siniestros alcanzaron los $ 57 millones,
los cuales fueron un 37,7% menores que en 2021. Con respecto a los costos de administracion, estos
ascendieron a $ 821 millones, lo que equivale a un 132,48% de la prima retenida. Como porcentaje del
total de costos de siniestros, la rama que presenta mayor proporcién es el de crédito por ventas a plazo
con un 101,56% del total del periodo.
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A la misma fecha, la compafiia tuvo un resultado final de $ 172 millones, lo que significé una disminucion
del 48,22% respecto a lo obtenido al mismo periodo de 2021. Solunion Chile terminé el primer trimestre
2023 presentando activos por $ 25.326 millones, con reservas técnicas equivalentes a $ 12.353 millones y
un nivel de patrimonio de $ 7.269 millones.

Oportunidades y fortalezas

Apoyo de la matriz: Solunion Chile es |la continuadora legal de Euler Hermes Seguros de Crédito S.A., en
un joint venture con MAPFRE Garantias y Créditos S.A. Compafiias de Seguro. La sociedad matriz esta
compuesta por el grupo Hermes y MAPFRE con un 50% de su capital social en cada uno de ellos, donde
Hermes estd clasificado en “Categoria AAA” y MAPFRE en “Categoria AA” en escala local segun la
conversion realizada por Humphreys. Ademas, Solunion Chile recibe el apoyo en toda la parte comercial
de MAPFRE Seguros Generales S.A., aprovechando todo su know how y fuerte posicionamiento en el
mercado local, asi como su infraestructura.

Solvencia reaseguradores: A marzo de 2023, Solunion Chile retiene un 22,40% de la prima directa. La
compafiia tiene como reasegurador a MAPFRE RE Compaiiia de Reaseguros S.A,, clasificada en “Categoria
AAA” en escala local (segun conversion Humphreys).

Factores de riesgo

Baja escala: Dado la definicion de negocios de Solunion Chile, su escala de operacidon es acotado; asi,
pese a tener una participacién de mercado (considerando sélo las dos principales ramas en las que
participa la compania), de 15,24% al cierre de 2022, su volumen de prima fue de $ 14.192 millones a igual
fecha, cifra que resulta inferior de lo que se observa en entidades que operan en otros mercados
(considerando nivel de primaje de la compaiiia y las entidades que operan en las ramas de créditos por
ventas a plazo y créditos a la exportacion). A marzo de 2023, la participacion de la compaiiia fue de 12,97%.

Dependencia de reaseguros: En linea con lo estipulado por el holding; a marzo de 2023, la politica de
reaseguros de Solunion Chile solo considera a MAPFRE RE Compaiia de Reaseguros S.A. del Grupo
MAPFRE. En caso de deteriorarse la clasificacién de riesgo de esta Ultima, el riesgo de la cartera de
Solunion Chile subiria en igual proporcién que su reaseguradora y, por ende, también se veria afectada
la solvencia de la entidad local.

Ciclos del negocio: En periodos recesivos, las exposiciones se manifiestan en una mayor magnitud, es asi
como, una inadecuada suscripcién de los riesgos, una concentracion excesiva de los mismos o fallas en las
politicas de reaseguros, podrian afectar los resultados en épocas de crisis econdmicas.
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Antecedentes generales

La compafiia

Solunion Chile fue autorizada como la fusién entre Euler Hermes Seguros de Crédito S.A. y MAPFRE
Garantias y Crédito S.A. Compafia de Seguros. Con fecha 27 de diciembre de 2013 sus estatutos fueron
aprobados por Resolucién Exenta N° 453 de la Comision para el Mercado Financiero (CMF). Conforme a
su giro, tiene como actividades principales cubrir los riesgos de crédito local y de exportaciones, y aquellos
asociados a la entrega de garantias.

Las operaciones de Solunion Chile cuentan con un fuerte respaldo del grupo (fusion a nivel global del
negocio de crédito de Euler Hermes, hoy llamado Allianz Trade y MAPFRE) y se encuentran integramente
alineadas con los objetivos de éste. La matriz entrega a la compafia un fuerte apoyo en el &mbito operativo
y en todos aquellos aspectos susceptibles de traspasar know how. El grupo mantiene un permanente
monitoreo de las actividades de la compafiia local, previo el delineamiento de las mismas, involucrando la
politica de inversiones, la politica y estrategia de reaseguro y el control interno y auditoria.

La integracién matriz-filial queda de manifiesto en la politica de reaseguros, en la que toda la cesion se
hace a MAPFRE RE Compafiia de Reaseguros S.A., ambas parte del mismo grupo, cumpliendo asi la politica
del conglomerado en América Latina que consiste en ceder desde el 90% de la prima de seguros de crédito
y el 100% de garantias y fidelidad a reaseguradores relacionados.

A diciembre de 2022, la propiedad de Solunion Chile estaba controlada con un 51,83% por Solunion
América Holding Sociedad Limitada. La Tabla 1 presenta la composicidn accionaria de la compaiiia al cierre
de 2022.

Tabla 1: Composicién de la propiedad

Nombre Porcentaje

Solunion América Holding, Sociedad Limitada 51,83%
Solunion Holding, Sociedad Limitada Unipersonal 36,32%
Solunion Chile Servicios de Crédito Limitada 11,85%
Solunion Colombia Seguros de Crédito S.A.' 0,00%

En cuanto al primaje de Solunion Chile, este ha mostrado una tendencia al alza entre los afios 2017 y
2019, la cual se revirtio el afio 2020, posteriormente, al cierre de 2021 y 2022 muestra una importante
recuperacion alcanzando un monto de $ 14.192 millones para diciembre de 2022, muy por encima de los
$ 9.628 millones alcanzados al cierre del afio anterior. A marzo de 2023, el primaje de la compaiiia fue de
$ 2.768 millones. La llustracion 1 presenta la evolucion de la prima directa de la compania desde 2013.

T Representa un 0,004%.
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Iustracion 1: Evolucién de prima directa
Mix de productos

A marzo de 2023, Solunion Chile, concentrd sus ventas en los seguros de créditos, principalmente en la
rama de créditos por ventas a plazo, la cual representd el 79,37% del primaje directo. En cuanto al margen
de contribucién, un 75,73% provenia de la misma rama. La llustracion 2 e llustracion 3 muestran la
evolucion de la distribucidn de la prima directa y el margen de contribucidon por rama, respectivamente.
Se debe tener en cuenta que la rama de garantia actualmente se encuentra run-off, y que solo cuenta dos
2 polizas, las cuales son completamente cedidas en término de prima y riesgo al reasegurador MAPFRE RE.

Garantia Seguros de Crédito por Ventas a Plazo Seguros de Crédito a la Exportacion
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lustracién 2: Evolucién de la importancia de ramas sobre prima directa
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Ilustracion 3: Evolucién de la importancia de ramas sobre el margen de contribucion

Siniestralidad y rendimiento técnico global

Desde 2018, la siniestralidad global de Solunion Chile ha obtenido un indicador inferior al exhibido por
el mercado, y en general ha presentado un comportamiento volatil, pero con una leve tendencia a la baja
para estos ultimos periodos. Al cierre de 2022, hubo un aumento en la siniestralidad en comparacion al
mismo periodo de 2021, pasando desde un -4,54% a un 23,28%. A marzo de 2023, la compafiia tuvo una
siniestralidad del 9,15%. La llustracion 4 presenta la evolucién del indicador de siniestralidad de la
compafiia y del mercado.
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llustracion 4: Siniestralidad

En cuanto al rendimiento técnico de Solunion Chile, medido como el margen de contribucion sobre la
prima retenida, histéricamente ha presentado niveles superiores a los del mercado. Este indicador, a
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diciembre de 2022, fue de 137,48%, mostrando una disminucion respecto del alcanzado a diciembre de
2021, que fue de un 155,53%. A marzo de 2023, la compafiia present6 un rendimiento técnico de 152,37%.
llustracion 5 presenta la evolucion del indicador de rendimiento técnico de la compaiia y a nivel de

mercado.
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Ilustracion 5: Rendimiento técnico

Industria y participacion de mercado

Respecto del mercado de seguros generales, al cierre de 2022, Solunion Chile presentd una participacién
de mercado del 0,31%, mostrando un alza con respecto al 0,26% alcanzado al cierre del afio 2021; a marzo
de 2023, este indicador volvié al nivel del 0,26%. Considerando el nicho especifico en donde participa la
compafia, (seguros de crédito por ventas a plazo y seguros de crédito a la exportacidn) su participacion
de mercado a diciembre de 2022 alcanzé un 15,24% aumentando casi un 337 puntos base respecto de
diciembre 2021(11,87%). A marzo de 2023 su participacion de mercado fue de un 12,97%. La llustracion 6
presenta la evolucién de este indicador en base a las dos principales ramas en las que participa.
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Hustracién 6: Evolucién de la participacion de mercado

Capitales asegurados

A marzo de 2023, Solunion Chile present6 capitales asegurados brutos por $ 5.178 millones. Cabe destacar
que, en términos de promedio de capitales asegurados por poliza, se expone menos del 1% del patrimonio.

A la misma fecha, la empresa presentaba 305 podlizas vigentes y 301 items vigentes. En la Tabla 2 se puede

apreciar la evolucién de los items vigentes de la compaiiia.

Tabla 2: items vigentes

dic-16 dic-17 dic-18 dic-19 dic-20 dic-21 dic-22
Garantia 3 4 2 2 1 1

mar-23

Seguros de Crédito por Ventas a Plazo [} 168 191 219 205 200 216

Seguros de Crédito a la Exportaciéon 81 94 98 104 96 89 106

Total 1.063 265 293 325 303 290 323

Reaseguros

A marzo de 2023, Solunion Chile retiene un 22,40% de su prima directa. Toda la prima cedida se transfirid
a MAPFRE RE, reasegurador extranjero clasificado en AAA en escala local segun la conversién realizada por
Humphreys, siguiendo asi la politica del grupo en América Latina de ceder desde el 90% de la prima de

seguros de crédito y el 100% de garantias y fidelidad a reaseguradores relacionados.

Inversiones

A marzo de 2023, los activos representativos de reserva técnica y patrimonio de riesgo exceden en un
63,88% al minimo que debe mantenerse de acuerdo con las disposiciones y normativas vigentes. Estos
activos se componen en un 74,22% de inversiones financieras, 24,73% de créditos de negocios y en un

1,05% en otros. La llustracion 7 presenta la distribucién de las inversiones de Solunion Chile.
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llustracion 7: Cobertura de inversiones

Cartera de productos

Evolucién de la prima por productos

La rama mas importante para Solunion Chile es seguro de créditos por ventas a plazo, a diciembre de
2022 alcanzé un primaje de $ 11.077 millones, lo que representd un incremento del 47,3% respecto de lo
obtenido en dicha rama a diciembre de 2021. La rama de crédito a la exportacion, a igual fecha, también
experimentd una variacion positiva de un 48,3% respecto a la exhibida en 2021, alcanzando los $ 3.092
millones y finalmente, la rama de garantia (en run off), marginal dentro del negocio, experimenté una caida
de un 5,2%, alcanzando los $ 22 millones en primaje. A marzo de 2023 la rama de créditos por ventas a
plazo y la rama de crédito a la exportacién alcanzaron un primaje de $ 2.197 millones y $ 571 millones
respectivamente. La llustracidon 8 presenta la evolucion de la prima directa por rama de crédito de la
compafiia.

Participacion de mercado de productos

Las ramas de créditos por ventas a plazo y crédito a la exportacion, a diciembre de 2022 presentaban una
participacion de mercado del 16,23% y 12,50%, respectivamente, ambas mostrando un incremento en
comparacion al mismo periodo de 2021. A marzo de 2023, la rama de créditos por ventas a plazo tuvo una
participacion de 13,46%, la rama de créditos a exportacion de 11,37%. La Tabla 3 presenta la evolucion de
la participacién de mercado de cada rama de la compafiia.
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Ilustracion 8: Evolucién de la prima directa por rama

Tabla 3: Participacién de mercado por rama

2018 2019 2020 2021 2022 mar-23
__________ 0,03% 0,04% 0,04% 003% 0,02% 0%
____Cred|to STAEINENENLEYN 8,20% 11,90% 10,70% 11,66% 12,40% 16,23% 13,46%

Crédito a la Exportacion 776% 11,20% 13,81% 6,62% 10,28% 12,50% 11,37%

Garantia

Siniestralidad por productos

La siniestralidad tanto de la rama de seguros de crédito por ventas a plazo, como de seguros de crédito a
la exportacion, han presentado un comportamiento volatil desde 2013.

A diciembre de 2022, la rama de seguros de crédito por venta a plazo alcanzd una siniestralidad de un
25,55%, lo que representd un aumento respecto a la registrada a diciembre de 2021, la cual alcanzé el nivel
de -8,09%. Para la rama de seguros de crédito a la exportacion, la siniestralidad al cierre de 2022 fue de

14,11%, lo que implica un aumento respecto al valor alcanzado en el afio 2021, con un 7,66%.

A marzo de 2023, la siniestralidad de la rama de seguros de crédito por ventas a plazo y de seguros de
crédito a la exportacion, alcanzaron niveles de 11,65% y -0,70% respectivamente.

La llustracidon 9 presenta la evolucion del indicador de siniestralidad de las dos principales ramas en las
que participa Solunion Chile.
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Ilustracion 9: Siniestralidad por rama

Rendimiento técnico por productos
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En lo que respecta al rendimiento técnico, medido como margen de contribucién sobre prima retenida, de
la rama de seguros de crédito por ventas a plazo, este presentd una disminucién, pasando desde un
161,54% a diciembre de 2021, a un 132,56% al cierre de 2022. Situacion contraria a lo observado en la
rama de seguros de crédito a la exportacion, donde el rendimiento técnico aumentd, desde un nivel de
134,97% a diciembre de 2021 a un 160,32% al cierre de 2022.

A marzo de 2023, la rama de crédito por venta a plazo representd un rendimiento técnico de un 144,66%,
mientras que la rama de crédito a la exportacién exhibié un valor de 178,04%. La llustracién 10 presenta

la evolucion del indicado
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r de rendimiento técnico por rama de Solunion Chile.
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Hustracién 10: Rendimiento técnico por rama
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Desempeio de la compania

Generacion de caja

Durante los ultimos afios, los flujos de caja operacionales de la compafia han sido volatiles, obteniendo al
cierre de 2022 un superavit de $ 261 millones, viniendo desde un déficit de $ 775 millones en el mismo
periodo del afio 2021. A marzo de 2023, el flujo de caja operacional ascendio a $ 273 millones. La Tabla 4
presenta la evolucién de los flujos de caja de Solunion Chile.

Tabla 4: Evolucién de los flujos de caja

Flujo de efectivo IFRS
(M$ de cada periodo) dic-19 dic-20 dic-21

dic-22 mar-23

Total flujo de efectivo neto de act. de la operacién 167.574 820.517 -775.951 260.910 273.357
0 21563 0 0 0
;I'i:;anldafrl:ifntode efectivo neto de act. de 474 0 0 0 0
49701 222630 1000385 253667 478234
Efectivo y efectivo equivalente al final del periodo 222.630  1.000.385 253.667 478.234 790.188

Endeudamiento y posicion patrimonial

El endeudamiento promedio de Solunion Chile, para los Ultimos tres cierres anuales, es decir, para los
anos entre 2020 al 2022, medido como pasivo sobre patrimonio, fue de 2,52 veces, resultado inferior al
presentado por el mercado de seguros generales. A marzo de 2023, el endeudamiento de la compaiiia fue
de 2,48 veces. Si este indicador se ajusta por la participacion de reaseguro en las reservas técnicas, alcanza
las 0,93 veces, donde el mercado presenta un indicador de 2,33 veces. La llustracion 11 presenta la
evolucion del endeudamiento ajustado de la compafiiia y del mercado.
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e Endeudamiento Ajustado (sin RT Reas) e |\/ercado

lustracion 11: Endeudamiento ajustado
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Desde el afio 2016, el patrimonio de la compafiia ha mostrado una tendencia al alza. A marzo de 2023
registré un patrimonio de $ 7.269 millones. Al cierre de 2022, el patrimonio de la compafiia tuvo un
aumento del 17,68% con respecto al mismo periodo de 2021.

En cuanto a las utilidades de la compafiia, a diciembre de 2022 Solunion Chile alcanzé los $ 1.530 millones,
cifra maxima en comparacion a los Ultimos 9 afios. A marzo de 2023, cerré el primer trimestre con utilidades
cercanas a los $ 172 millones. La llustracién 12 presenta la evolucion del patrimonio y resultado de la

compafiia.
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M Resultado del periodo  ®Patrimonio
lustracién 12: Evolucién del patrimonio y resultado

Eficiencia del gasto

Si se mide el nivel de eficiencia de la compaiiia, calculado como la relacién entre gastos de administraciéon
y venta sobre la prima directa, es posible observar que Solunion Chile desde el anho 2012, ha presentado
valores superiores a los del mercado para este indicador. En los Ultimos tres cierres anuales, la compafia
ha tenido un nivel de eficiencia promedio del 29,94%. A marzo de 2023, el indicador fue de 29,67% para
la companiay 18,01% para el mercado. Al considerar, ademas, la intermediacién directa a la misma fecha,
el ratio para la compaiiia ascendia a un 39,68%, mientras que para el mercado alcanzé un porcentaje del
29,33%.

La relacion de gastos de administracion respecto al margen de contribucién ha sido volatil durante el
periodo analizado, alcanzando en promedio de los Ultimos tres cierres anuales un nivel del 90,25%. A
marzo de 2023, el indicador alcanzd un 86,95% para la compaiia y un 82,44% para el mercado. La
llustracion 13 muestra la evolucion de estos indicadores para Solunion Chile y el mercado.
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llustracion 13: Eficiencia
Ratios

A continuacion, se presentan las Tabla 5y Tabla 6 que relnen los principales ratios de Solunion Chile y el

mercado, respectivamente.

Tabla 5: Ratios Solunion Chile

Solunion Chile dic-19
Gastos adm. / Prima directa 27, 11% 28,61% 35,72% 27,59% 26,52% 29,67%
Gastos adm. / Margen contribucién 94,50% 88,91% 102,13% 79,07% 89,54% 86,95%
Z/i'fgft:” contribucion /- Prima SpYs 3,83% 1,01% 816%  2962%  3413%
Resultados Op. / Prima directa 1,58% 3,57% -0,74% 7,30% 3,10% 4.45%
Resultado final / Prima directa 28,68% 32,17% 34,97% 34,89% 10,78% 6,22%

Tabla 6: Ratios Mercado

Mercado

Gastos adm. / Prima directa 19,32%

19,27% 18,24%

16,19% 15,6%

18,0%

Gastos adm. / Margen contribucién 94,06% 103,32% 85,87% 93,25% 108,2% 82,4%
M W Pri

difgft:” UMY 0510 1865%  2124%  17,36% 14,5% 21,8%
Resultados Op. / Prima directa 1,22% -0,62% 3,00% 1,17% -1,2% 3,8%
Resultado final / Prima directa 6,71% 5,90% 3,68% 3,65% 41% 5,8%
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