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Nota 1: La definicion de la calificacidén se encuentra al final del dictamen

Fundamentos principales de la calificacion:

e Por las caracteristicas de la administraciéon y propiedad la compafia presenta bajo riesgo
relativo.

e La compafia participa en varios ramos patrimoniales y de vida y diversifica su riesgo
geografico suscribiendo a lo largo del pais. Asimismo, a principios del afio en curso la
compainiia recibié autorizacién para operar en la Republica del Paraguay.

e La politica de inversiones y la calidad de los activos son tales que pueden ser calificados como
de riesgo bajo.

e Cuenta con una adecuada politica de retrocesién.

e Los indicadores de rentabilidad y capitalizacion de REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. se
ubican en un rango superior al promedio del sistema de compaiiias reaseguradoras.

¢ Al 31 de Diciembre de 2016 la compaiiia presenté un superavit de capitales minimos de $
101 millones. A la fecha su capital duplica al exigido por la S.S.N., siendo su patrimonio
superior a $ 138 millones y contando ademas con una reserva de estabilizacion computable
por $ 30 millones.

e Del analisis de sensibilidad surge una exposicidon adecuada a eventos desfavorables.
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PROCEDIMIENTOS GENERALES DE CALIFICACION

Evaluacion de la solvencia de largo plazo

El objetivo de esta etapa es evaluar la capacidad de pago de siniestros
realizando una evaluacién de la solvencia de largo plazo de la compaiiia de
reaseguros. Para ello se realizara un analisis de los siguientes aspectos:

1. Caracteristicas de la administracién y propiedad.

2. Posicion relativa de la compaiiia en su industria.

3. Evaluacién de la politica de inversiones.

4. Evaluacion de la politica de retrocesion.

5. Evaluacién de los principales indicadores cuantitativos de la compafiia.

6. Analisis de sensibilidad.

Cabe aclarar que los factores analizados se califican en Nivel 1, Nivel 2 o Nivel 3,
seglin sean estos favorables (1), neutros (0) o desfavorables (-1) para la
Empresa.

1. Caracteristicas de la Administracion y Propiedad.

REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. (en adelante, “RASA”) fue constituida en
marzo de 2012 y autorizada para operar como Reaseguradora por la
Superintendencia de Seguros de la Nacién el 08 de junio de 2012. La fecha de
inicio de sus operaciones es el 01 de octubre de 2012.

La sociedad busca reafirmar los conceptos establecidos oportunamente en la
creacion del Agrupamiento Stop Loss Bureau de Reaseguros S.A. y su Pool
nacional de Reaseguros, teniendo actualmente como compaiiias accionistas a
las mismas participantes y fundadoras del Pool, continuando asi con mas de 23
afios de experiencia en la oferta de reaseguros en Argentina. La estructura del
mercado de RASA tiene base en el sector Cooperativo, Mutual (Nacional e
Internacional), Sociedades de capital nacional y un ente Autarquico Provincial.

Las compafiias accionistas de RASA son: Seguros B. Rivadavia Cooperativa de
Seguros Ltda.; Instituto Autdrquico de Entre Rios; Rio Uruguay Coop. de Seguros
Ltda.; La Perseverancia Seguros S.A.; Triunfo Coop. de Seguros Ltda.;
Segurometal Coop. de Seguros Ltda.; La Nueva Soc. Coop. de Seguros Ltda.;
Productores de Frutas Argentina Coop. de Seguros Ltda.; Prudencia Cia. Arg. de
Seguros Generales S.A.; El Progreso Seguros S.A.; Testimonio Cia. de Seguros
S.A.; Copan Coop. de Seguros Ltda.; y Coop. de Seguros Luz y Fuerza Ltda.
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Los directores de RASA ocupan cargos directivos y gerenciales en las Compaiiias
de Seguros accionistas de R.A.S.A., con amplios conocimiento del mercado de
Seguros.

Con fecha 18 de Enero de 2017 R.A.S.A. obtuvo la inscripcién en el Registro
Publico de Empresas Reaseguradoras del Exterior de la Republica del Paraguay
establecido por la Superintendencia de Seguros de Paraguay, para operar en
dicho pais dentro del ramo Patrimoniales, seccion Automoviles.

Del andlisis de las distintas variables de las caracteristicas de la administracion y
capacidad de la gerencia se desprende que la administracion de la compafiia
presenta bajo riesgo relativo, para la estabilidad y solvencia de ésta.

Las caracteristicas de la administracion y propiedad de REASEGURADORES
ARGENTINOS S.A., se calificaron en Nivel 1, dada la ponderacién que recibieron
los siguientes factores:

i) Preparacién profesional y experiencia en la industria y en la compafiia de los
directores y principales ejecutivos y rotacién de la plana ejecutiva: 1.

ii) Montos, condiciones y calidad de las operaciones de la empresa con entes
vinculados a su propiedad o gestién: 0.

iii) Actitud de la administracidn en relacion al fiscalizador y a las normas: 1.
iv) Solvencia del grupo propietario o grupos propietarios: 1.

v) Estructura organizacional: 0.

vi) Sistemas de planificacion y control: 1.

2. Posicion Relativa de la Compaiiia en su Industria.

RASA participa en varios ramos patrimoniales y en vida colectivo, cubriendo un
amplio margen de riesgos de acuerdo al perfil desarrollado con las empresas
Cooperativas Mutuales y de Sociedades Andnimas.

En los ultimos afios la compaiia ha tenido un fuerte desarrollo en el ramo de
Caucidn, manteniendo los ramos tradicionales de Automotores, Motovehiculos,
Incendio, Combinado Familiar e Integral, Granizo, Seguro Técnico, Vida, etc.

Las 22 compafiias cedentes tienen establecidas sedes en diferentes provincias
Argentinas, lo cual permite a RASA suscribir en todo el pais, diversificando
geograficamente su riesgo. Tiene sucursales en todo el territorio argentino,
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operando principalmente en la Ciudad Auténoma de Buenos Aires y Provincias
de Entre Rios, Buenos Aires, Santa Fe, Mendoza y Salta.

Tal como se menciond, a partir del afio en curso la Sociedad también podra
comenzar a suscribir riesgos en la Republica del Paraguay.

En términos de primas totales de compafias de Reaseguros, RASA no es
dominante del mercado, aunque presenta un nivel de eficiencia superior al total
del mercado. La posicidn relativa de la compaiiia en su industria se calificé en
Nivel 2, dada la ponderacidn que recibieron los siguientes factores:

i) Capacidad relativa de la compaiiia en la introduccién de nuevos productos y
en el desarrollo y explotacion de nuevos mercados: 1.

ii) Eficiencia relativa de la compafiia en la generacidn de servicios de seguros: 1.

iii) Grado de dependencia de la compafiia respecto de mercados cautivos; este
punto considera desfavorable una alta dependencia de la compafia hacia un
mercado dado debido a que su desaparicion tendria consecuencias negativas
para la compaiiia: 0.

iv) Participacién de mercado: 0.

v) Riesgo de la Compaiiia ante eventuales modificaciones legales que restrinjan
el numero, naturaleza, y cobertura de los productos que ofrece: 0.

vi) Tendencia y desvios, en relacién al mercado: 0.
3. Evaluacidn de la Politica de Inversiones.

La compaiiia presenta una adecuada participacién de inversiones y créditos en el
activo. Las inversiones representaron cerca del 60% del activo al 31 de
Diciembre de 2016. Durante el ultimo ejercicio anual los créditos con las
aseguradoras cedentes presentaron un importante descenso, aunque los
mismos volvieron a aumentar al cierre del primer semestre del ejercicio en
curso.

A continuacidn se presentan la composicion del activo y la cartera de inversiones
de RASA para los ultimos tres ejercicios anuales y ultimo intermedio:

ESTRUCTURA DEL ACTIVO
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jun.la jun.1s jun.16 dic.16
Disponibilidades 7,49% 6,25% 13,31% 3,69%
Inversiones 53,58% 53,13% 74,30% 58,49%
Créditos 38,88% 40,54% 12,34% 37,80%
Inmuebles 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bs. Muebles de Uso 0,05% 0,06% 0,04% 0,02%
Otros Activos 0,00% 0,01% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Las inversiones se concentran principalmente en Depdsitos a Plazo. Le siguen
las tenencias en Titulos Publicos y Fondos Comunes de Inversion (FCl):

CARTERA DE INVERSIONES

jun.14 jun.15 jun.16 dic.16
Titulos Publicos 0,00% 6,58% 17,10% 32,75%
Acciones 1,96% 1,57% 0,99% 0,80%
Obligaciones Negociables 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Fondos Comunes de Inversién 16,16% 17,36% 13,85% 12,33%
Depdsitos a Plazo 81,88% 74,49% 68,06% 54,12%
Préstamos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Otras Inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

De este analisis surge que la politica de inversiones y la calidad de los activos son
tales que pueden ser calificados como de riesgo bajo.

La politica de inversiones de REASEGURADORES ARGENTINOS S.A.,, se calificé en
Nivel 1, dada la ponderacidn que recibieron los siguientes factores:

a) Calificacion de riesgo de cada componente principal de la cartera de
inversiones: 1.

b) Calificacion de riesgo de la liquidez de la cartera de inversiones: 0.
c) Calificacién de la rentabilidad de la cartera de inversiones: 0.
4. Evaluacion de la Politica de Retrocesion.

RASA mantiene contratos de retrocesién automaticos y facultativos; estos
Ultimos ascienden a 1536 contratos anuales. EI 90% de los contratos
automaticos pertenecen a Exceso de Pérdida y el 10% restante a Cuota Parte.

La politica de retrocesion de RASA, a diferencia del mercado, es la de retener
mds riesgo y generar mejores resultados, manteniendo contratos de
retrocesiones en aquellos casos donde se producen cimulos o, por ser montos
particularmente grandes, generen un desequilibrio en su cartera.
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Esta politica se basa en el conocimiento de sus cedentes y el objetivo de la
compaiiia de ser reasegurador no comisionista o productor. En el caso de
ingreso de nuevas empresas cedentes, la reaseguradora aumentaria su
transferencia a las retrocesionarias, cuidando su politica de buenos resultados y
capitalizacion.

Como se menciond, la operatoria de la Reaseguradora nace en el afio 1994 con
su primer pool de facultativos. Desde esa época viene realizando reuniones
mensuales con cada una de las cedentes y conociendo su suscripcion y
siniestralidad de los ultimos 23 afios. Desde el 2002 hasta el 2012 el Pool
presentd un promedio de siniestralidad, respecto de las primas, entre 42 y 44%.

Asimismo, RASA presenta diversificacion en términos geograficos por dispersion
territorial de las cedentes y no suscribe riesgos catastroéficos.

La politica de retrocesién de REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. se considera
adecuada a las caracteristicas de los riesgos que asume la Compafiia,
calificdndose la misma en Nivel 2.

5. Evaluacion de los Principales Indicadores Cuantitativos
a) Diversificacion por Ramos

La produccidn de la compaiiia se encuentra diversificada entre multiples ramos,
principalmente Motovehiculos, Incendio, Caucién, Automotores, Combinado
Familiar e Integral, Riesgos Agropecuarios y Forestales. También participa en
ramos de Vida.

b) Composicion de Activos

El indicador de créditos sobre activos estd destinado a poner de manifiesto un
eventual aumento en el financiamiento de las ventas; el aumento en la
participacion de los créditos por sobre otras cuentas mas liquidas del activo
podria ser un problema ya que podria estar indicando una menor capacidad de
realizacién del activo ante necesidad de pago de gastos o siniestros. En una
compaiiia de seguros, el activo deberia estar compuesto fundamentalmente por
inversiones, ya que con ellas la compafia debera respaldar el pago de los
siniestros.

Actualmente la compafiia presenta un indicador de créditos promedio similar al
mercado de reaseguros en su conjunto.
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Créditos / Activos en %

RASA SISTEMA
jun.14 38,88 37,18
jun.15 40,54 29,15
jun.16 12,34 32,38
dic.16 37,80 -
Promedio 32,39 32,91

Inversiones / Activos en %

RASA SISTEMA
jun.14 53,58 54,81
jun.15 53,13 65,05
jun.1l6 74,30 63,91
dic.16 58,49 -
Promedio 59,88 61,26

Las inversiones de RASA se mantienen en buen nivel, con un promedio de casi
60% del activo.

La compafiia presenta un nivel promedio de disponibilidades superior al sistema
y un grado de inmovilizacion menor, lo cual es favorable para la misma:

Disponibilidades / Activos en %

RASA SISTEMA
jun.14 7,49 7,84
jun.15 6,25 5,44
jun.16 13,31 3,43
dic.16 3,69 -
Promedio 7,69 5,57

Inmovilizacién / Activos en %

RASA SISTEMA
jun.14 0,05 0,17
jun.15 0,07 0,36
jun.16 0,04 0,29
dic.16 0,02 -
Promedio 0,05 0,27

c) Indicadores de Resultados

REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. presenta mejores indicadores de
rentabilidad en comparacion con el sistema de reaseguros, tanto en términos de
primas como de patrimonio neto:
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Resultado del Ejercicio / Primas Emitidas

RASA SISTEMA
jun.14 39,08 3,36
jun.15 29,62 7,27
jun.16 65,18 5,88
dic.16 15,39 -

ROE (Resultado del Ejercicio / Patrimonio)

RASA SISTEMA
jun.14 33,96 18,39
jun.15 35,54 34,94
jun.16 43,53 27,88
dic.16 37,57 -

Tanto la estructura técnica de la compafia como su estructura financiera
presentan resultados positivos. La composicién del resultado de RASA (previo al
impuesto a las ganancias) al cierre del ejercicio de Junio 2016 fue un 55% de
resultado técnico y 45% de resultado financiero.

En comparacion con el total del sistema de reaseguros que operan en Argentina,
RASA presenta un resultado técnico del reaseguro considerablemente superior
en relacidn con sus primas netas devengadas.

Rdo. técnico del reaseguro/primas netas devengadas (%)
RASA SISTEMA
jun.14 51,68 1,52
jun.15 45,97 18,80
jun.16 52,00 10,37
dic.16 35,88 -

d) Indicadores de siniestralidad

Siniestros Netos / Primas y Recargos Netos en %
RASA SISTEMA
jun.14 19,24 67,04
jun.15 37,58 49,12
jun.16 36,02 55,11
dic.16 11,98 -

La compaiiia presenta un nivel de siniestralidad inferior al sistema.
e) Indicadores de Apalancamiento y Capitalizacion

La compaiiia presenta un nivel de capitalizacidon superior al promedio de las
compafiias de reaseguros.
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Pasivo/Patrimonio Neto en veces de PN

RASA SISTEMA
jun.14 1,12 2,72
jun.15 1,45 2,36
jun.16 0,89 2,42
dic.16 1,41 -

Patrimonio Neto / Activos en %

RASA SISTEMA
jun.14 47,26 26,85
jun.15 40,74 29,78
jun.16 52,98 29,25
dic.16 41,55 -

Mediante Resolucion SSN 39.957 publicada el 02 de Agosto de 2016 se
incrementan las exigencias de capitales minimos de las reaseguradoras, pasando
el capital de rama de $ 30.000.000 a $ 300.000.000. La horma permite contar
con un Plan de Adecuacién Gradual, para alcanzar el nuevo capital requerido
mediante tramos, en el nuevo limite fijado al 30 de junio de 2018.

Segun la dltima resolucion que determina el esquema de acreditacién de
capitales minimos, al 31 de Diciembre de 2016 las Reaseguradoras debian
acreditar un capital minimo de $ 30 millones. A dicha fecha, RASA presentaba un
superdvit de Capitales Minimos de $ 100.967.320. Actualmente la compaiiia
presenta un patrimonio superior a $ 138 millones y cuenta ademas con una
reserva de estabilizacién computable por $ 30 millones.

RASA ha manifestado que, atento a los plazos fijados para cumplimentar los
nuevos requerimientos, la compafiia se abocard a cumplir con los nuevos
requisitos sin que pueda considerarse afectado el criterio de empresa en
marcha. La compaiiia informd que la politica de todos los accionistas consiste en
permanecer en el mercado y constituir una reaseguradora para competir en el
mercado Nacional y el Mercosur.

f) Indicadores de coberturas

El Indicador de Cobertura evalia la forma en que la compafiia puede hacer
frente a sus deudas con las aseguradoras mas los compromisos técnicos con el
producto de sus disponibilidades, inversiones e inmuebles.

El Indicador Financiero evalla la forma en que la compaiiia puede hacer frente a
sus deudas con las aseguradoras con sus activos mas liquidos (disponibilidades e
inversiones).

En ambos casos, un nivel superior al 100% es considerado de bajo riesgo.
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Indicador de Coberturaen %

RASA SISTEMA
jun.14 157 219
jun.15 145 226
jun.16 301 198
dic.16 132 -

Indicador Financiero en %

RASA SISTEMA
jun.14 855 475
jun.15 633 432
jun.16 515 363
dic.16 416 -

RASA presenta buenos indicadores; siendo el indicador financiero superior al
sistema de compaiiias de reaseguros.

g) Indicadores de eficiencia

Gastos Reaseguradora Prod. Y Explotac./ Primas Emitidas
RASA SISTEMA
jun.14 22,42 17,69
jun.15 12,63 19,46
jun.16 19,15 21,06
dic.16 7,01 -

El indicador de eficiencia evalia cudles son los gastos en que incurre la
compafiia reaseguradora para obtener su primaje. Se define como los gastos de
produccion y explotacion de la estructura técnica (sin descontar los gastos que
absorbe el retrocesionario) sobre las primas. El sistema presenta una eficiencia
menor a RASA.

h) Indicadores de crecimiento

Se analiza la existencia o no de un crecimiento equilibrado entre el patrimonio
neto y los pasivos de tal manera de evaluar si el crecimiento implica un grado
mayor de riesgo o por el contrario la empresa se capitaliza y disminuye
relativamente sus deudas.

Los comportamientos de los ultimos ejercicios muestran una compaiiia estable y
con estado patrimonial equilibrado. Al cierre del ejercicio 2016/15 el resultado
neto fue un 117% superior al resultado de 2015/14, lo cual impulsé el aumento
del patrimonio en un 77%.
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El siguiente cuadro presenta la variacién entre los datos anualizados al 31 de
Diciembre de 2016 y los datos al 30 de Junio de 2016. La compaiiia presenta una
fuerte expansién en su produccién; en el semestre, las primas emitidas
anualizadas aumentaron mas de 350% en relacion a la emisién al 30 de Junio; sin
embargo, en términos devengados la variacidon anualizada se encuentra en el
orden de 18%. El crecimiento del pasivo se vio impulsado principalmente por los
compromisos técnicos, los cuales aumentaron 318% en el semestre:

o Crecimiento en Primas | Crecimiento de | Crecimiento en
Variacion .
y Recargos Devengados P.N. Pasivos
RASA 18,08% 23,13% 95,18%

La evaluacidon de riesgo ponderado de los distintos indicadores contables y
financieros evaluados en el andlisis cuantitativo permite concluir que por este
aspecto la Compaiiia presenta un riesgo bajo.

Los principales indicadores cuantitativos de REASEGURADORES ARGENTINOS
S.A., se calificaron en Nivel 1.

6. Analisis de Sensibilidad.

Esta parte del analisis tiene por objeto determinar el impacto que sobre la
capacidad de pago del siniestro podria tener la eventual ocurrencia de efectos
desfavorables para la Compaiiia, ya sean econémicos o de la industria. Las
variables consideradas para el analisis fueron las perspectivas de las principales
variables econémicas y crecimiento de la competencia en la industria.

El andlisis de sensibilidad se califica en Nivel 2.
CALIFICACION FINAL

La calificacion final surge de la suma de los puntajes obtenidos por la Compafiia
en los seis items analizados. De acuerdo al MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y
METODOLOGIAS DE CALIFICACION DE RIESGOS Y OBLIGACIONES DE COMPARNIAS
DE SEGUROS registrado en la COMISION NACIONAL DE VALORES por Evaluadora
Latinoamericana S.A. Agente de Calificacidon de Riesgo, corresponde otorgar una
calificacion a REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. en Categoria A+.
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ANEXO

Los indicadores correspondientes al sistema se obtuvieron de las estadisticas de “Situacion del Mercado
Reasegurador” al 30 de Junio de 2016, presentadas por la Superintendencia de Seguros de la Nacion.

Seguin dicho informe, al 30 de Junio de 2016 la composicion de la Cartera de Inversiones de Compaiiias de
Reaseguros fue la siguiente:

Composicion de las Inversiones
- - H Fideicomisos
/ - Financieros
100
: 22 13,9 LI Plazos Fijos
80
35,8 28,1
L Fondos Comunes
60 de Inversidn
i Obligaciones
40 Negociables
20 i Acciones
0 i Titulos Publicos
Soc Anonimas Extranjeras Fuente: SSN
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DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

A+: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan una buena capacidad de pago en los términos
y plazos pactados, pero esta es suceptible de deteriorarse levemente ante posibles cambios en la compaiiia
emisora, en la industria a que pertenece o en la economia.

INFORMACION UTILIZADA
- Estados Contables de REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. al 31 de Diciembre de 2016.

- Estados Contables anuales de REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. al 30 de Junio de 2013, 2014, 2015y
2016.

- Otrainformacion cuantitativa y cualitativa proporcionada por la Sociedad.

- www.ssn.gov.ar | Publicaciones Superintendencia de Seguros de la Nacidn: Situacion del Mercado
Reasegurador al 30 de Junio de 2016 y otra informacion relacionada al sistema de reaseguros.

A la fecha, el Agente de Calificacion no ha tomado conocimiento de hechos que impliquen una alteracién significativa de la situacion
econdmica - financiera de REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. y que, por lo tanto, generen un aumento del riesgo para los acreedores
actuales o futuros de la empresa.

La informacién cuantitativa y cualitativa suministrada por REASEGURADORES ARGENTINOS S.A. se ha tomado como verdadera, no
responsabilizandose el Agente de Calificacion de los errores posibles que esta informacidn pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacion sobre la empresa, sino como una informacion adicional a ser tenida

en cuenta por los acreedores presentes o futuros de la misma.
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