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

Fundamentos principales de la calificacidon:

e Porla estructura societaria se considera que las caracteristicas de la propiedad de la compaiiia
presentan un bajo riesgo relativo y la misma cuenta con sistemas administrativos adecuados.

e Del analisis de la posicion competitiva en la industria, surge que la compaiiia tiene una
excelente posicion competitiva.

e Del andlisis de la politica de inversiones y calidad de los activos surge que 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 reaseguro.
e Los indicadores cuantitativos se ubican en un rango superior al promedio del sistema.

e En el andlisis de sensibilidad se incorpora el contexto actual de recesidon econémica producto
de la pandemia de covid-19 y su posible impacto de la situacién econdmica y financiera de la
companiia, se observa que la compafiia mantendria su solvencia. Del analisis de sensibilidad
surge una exposicion 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 evaluacion de la solvencia de largo plazo de la compafiia de
seguros. Para ello se realizara un analisis de los siguientes aspectos:

1. Caracteristicas de la administracion y propiedad.

2. Posicion relativa de la compaiiia en su industria.

3. Evaluacidn de la politica de inversiones.

4. Evaluacién de la politica de reaseguros.

5. Evaluacidn 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.

Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. es una compafiia especializada en el
ramo caucién con una amplia trayectoria en el mercado argentino. Inicid sus
operaciones en 1965, cuando se convirtid en la primera compaiiia del mercado
local en operar coberturas de riesgos de caucion y de créditos.

En 1997 la compaiiia fue adquirida por Newbridge Latin America, un fondo de
capital privado creado en 1996 por The Texas Pacific Group y Richard Blum and
Associates. El fondo comprd las empresas pertenecientes a Bristol Group,
constituido por: Aseguradora de Créditos y Garantias S.A., en el negocio de
cauciones; y El Comercio Cia. de Seguros S.A, en seguros generales.

En 2012 Royal & Sun Alliance Seguros S.A. de Argentina (RSA), subsidiaria del
asegurador britanico RSA Group, adquirié el paquete accionario de las
compaiiias El Comercio Compafiia de Seguros S.A. y Aseguradora de Créditos y
Garantias S.A. que conformaban el denominado Bristol Group. Durante el mes
de Septiembre de 2015 RSA Insurance Group vendid sus acciones en América
Latina al grupo de Inversiones Suramericana (Grupo Sura) de Colombia. Con
fecha 15 de Abril de 2016 la Superintendencia de Seguros de la Nacion aprobd la
transferencia de las acciones de Sun Alliance Insurance Overseas Ltda. en
Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. a favor de Suramericana S.A..
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La composicion accionaria de la Sociedad al 31 de Diciembre de 2020 es la

siguiente:
Accionista Cantidad de acciones | Porcentaje
Atlantis Sociedad Inversora S.A.U. 8.197.085 59,74%
Suramericana S.A. 5.523.088 40,25%
Accionistas minoritarios 945 0,01%
Total 13.721.118 100,00%

La Compaiiia cuenta con un adecuado sistema de informacién gerencial para la
toma de decisiones; anualmente la compaiiia presenta un Presupuesto al
directorio con proyecciones para el afio siguiente. El mismo es revisado
trimestralmente teniendo en cuenta eventos internos y externos a la compaiiia
gue pueden modificar las proyecciones iniciales.

La Compaiiia tiene como politica la capacitacion permanente del personal. El
personal posee experiencia en la industria y del analisis surge que los sistemas
administrativos, en la medida de lo observado, son adecuados.

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

Las caracteristicas de la administracion y propiedad de Aseguradora de Créditos
y Garantias 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 compaiiia 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 gestion: 0.

iii) Actitud de la administracidn en relacion al fiscalizador y a las normas: 0.
iv) Solvencia del grupo propietario o grupos propietarios: 0.

v) Estructura organizacional: 1.

vi) Sistemas de planificacion y control: 1

2. Posicion relativa de la compaiiia en su industria.

Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. (“ACG”) es una compaiiia lider del
mercado de Caucidn. Al cierre del ultimo ejercicio anual, 30 de Junio de 2020, la
Compafiia emitio $ 698 millones de primas (valor expresado a moneda de cierre
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debido al ajuste por inflacidén) y se ubicé como la tercera compaiiia del ramo,
representando 7,7% de la produccion.

En el semestre al 31 de Diciembre de 2020 ACG emitié $ 415 millones en
Caucion y, segun ultimo ranking de emisién por ramos al 30 de Septiembre de
2020, la Compaiiia se posiciond cuarta en el ramo con 7,0% de la produccion.
Cabe mencionar que al cierre de Septiembre 2020 ninguna compafiia del ramo
Caucion representd mas del 8,5% del mercado.

La compaiiia mantiene una excelente posicion competitiva en su ramo de
especializacion.

La posicidn relativa de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. en la industria,
se calificé en Nivel 1, dada la ponderacidn que recibieron los siguientes factores:

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

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

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

iv) Participacién de mercado: 1.

v) Riesgo de la Compaiiia ante eventuales modificaciones legales que restrinjan
el niumero, 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 histéricamente estabilidad en la estructura de su activo,
con un crecimiento relativo del porcentaje de inversiones desde el ultimo
ejercicio anual, expresado en moneda homogénea.

Desde el 30 de Junio de 2020 la posicion de inversiones en el activo de la
Compaiiia supera el 55%, producto de un crecimiento del monto de inversiones
del orden del 114% entre Junio 2020 y Junio 2019 (segun balance presentado en
el afio 2019). Si se comparan los valores patrimoniales al 30 de Junio 2020 con
los valores ajustados por inflacidn al cierre del ejercicio 2019/18 (presentados
por la compafiia en el ultimo balance anual) se observa que el monto de
inversiones aumentd un 50% y los créditos disminuyeron 8%, por lo cual la
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participacion de estos en el activo disminuyd a 41% al 30 de Junio de 2020. Al
cierre del semestre del 31 de Diciembre de 2020 se observa una composicion
similar de inversiones y créditos en el activo (56% y 43%, respectivamente).

Aun asi, cabe mencionar que la relativa alta participacién de los créditos que se
observa a lo largo de los ejercicios es una caracteristica vinculada a la cobranza
en el rubro de especializacién de la compaiiia. Tal como se observa en el anexo,
el promedio del indicador para las principales empresas del ramo “Caucién” fue
de 35% al 30 de Junio de 2020 (y de alrededor de 40% si se consideran
solamente las monorramicas) mientras que para el total de mercado dicha
participacion ascendid a 16%.

ESTRUCTURA DEL ACTIVO

jun-18 jun-19 jun-20 dic-20
Disponibilidades 1,75% 4,44% 2,61% 1,58%
Inversiones 40,45% 43,60% 56,28% 55,60%
Créditos 57,38% 51,96% 41,11% 42,82%
Inmuebles 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Bs. Muebles de Uso 0,14% 0,00% 0,00% 0,00%
Otros Activos 0,28% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

En el cuadro a continuacién se presenta la cartera de inversiones de la
Compaiiia. Al 31 de Diciembre de 2020 ACG colocé sus inversiones
principalmente en Titulos Pulblicos (52% de la cartera), seguidas por Fondos
Comunes de Inversion (FCI - 21%), Depdsitos a Plazo Fijo (15%) y Obligaciones
Negociables (12%). Las inversiones se encuentran en linea con las preferencias
del mercado; al 30 de Junio de 2020 las compaiiias invirtieron principalmente en
Titulos Publicos y FCI (ver anexo).

CARTERA DE INVERSIONES

jun-18 jun-19 jun-20 dic-20
Titulos Publicos 30,82% 30,27% 39,56% 51,76%
Acciones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
Depésitos a Plazo Fijo 31,83% 18,14% 17,49% 15,17%
Préstamos 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
FCI 4,74% 31,63% 30,35% 20,89%
ON 32,61% 19,96% 12,60% 12,18%
Otras Inversiones 0,00% 0,00% 0,00% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

De este andlisis 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 la compaiiia se calific6 en Nivel 1, dada la
ponderacién que recibieron los siguientes factores:
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a) Calificacion de riesgo de cada componente principal de la cartera de
inversiones: 0.

b) Calificacion de riesgo de la liquidez de la cartera de inversiones: 1.
c) Calificacién de la rentabilidad de la cartera de inversiones: 0.
4. Evaluacion de la politica de Reaseguro.

Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. mantiene principalmente contratos de
Cuota Parte y cuenta también con un contrato de Exceso de Pérdida (XL) que
protege la retencidon del proporcional; el contrato XL esta dividido en tres
tramos con una prioridad para la compafiia en el tramo 0 de US$ 500 mil.

En el tramo O el reasegurador es SURA, en tanto que en los tramos 1y 2, la
compafiia cuenta con el respaldo de varios reaseguradores, segun la siguiente
participacion:

REASEGURADOR Participacion
Axis Re Public Limited Company 8%
Mapfre RE Compaiiia de Reaseguros S.A. (Sucursal Argentina) 27%
Munchener Ruckversicherungs Gesellschaft 15%
Catlin Re Schweiz AG. 10%
Transatlantic Reinsurance Company (lider) 35%
Validus Reinsurance Switzerland Ltd 5%

Del andlisis de la politica de reaseguro surge que ésta es adecuada a las
caracteristicas de los riesgos que asume la Compaiiia.

La politica de reaseguro de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. se califico
en Nivel 1.

5. Evaluacion de los principales indicadores cuantitativos de la compaiiia de
seguros.

a) Diversificacion por ramos

Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. es una compafiia especializada en el
ramo Caucién.

b) Composicion de activos

El indicador de créditos sobre activos esta 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
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realizacién del activo ante la necesidad de pago de gastos o siniestros. En una
compafiia de seguros, el activo deberia estar compuesto fundamentalmente por
inversiones, ya que con ellas la compafiia deberd respaldar el pago de los
siniestros.

La compaiiia presenta histéricamente un indicador superior al sistema de
seguros generales, lo cual se explica por su ramo de especializacidon. Tal como se
menciond, al 30 de Junio de 2020 la compafiia disminuyd su participacidon de
créditos y aumentd su participacion de inversiones en el activo; y al 31 de
Diciembre de 2020 mantuvo participaciones similares. Asimismo, al cierre de
Diciembre de 2020 ACG mantuvo una prevision por incobrabilidad de los
créditos por premios a cobrar del 34% de dichos créditos netos.

Créditos / Activos (en %)

ACG SISTEMA
jun-18 57,38 30,51
jun-19 51,96 29,10
jun-20 41,11 24,51
dic-20 42,82
Promedio 48,31 28,04

Inversiones / Activos (en %)

ACG SISTEMA
jun-18 40,45 62,00
jun-19 43,60 60,42
jun-20 56,28 61,51
dic-20 55,60
Promedio 48,99 61,31

ACG presenta un nivel de inversiones en el activo inferior al sistema de seguros
generales, aunque en promedio se encuentra en linea con el indicador de las
principales compaiiias del ramo Caucion (46,6% al 30 de Junio de 2020-anexo).

Disponibilidades / Activos (en %)
ACG SISTEMA
jun-18 1,75 1,96
jun-19 4,44 2,47
jun-20 2,61 2,94
dic-20 1,58
Promedio 2,60 2,46

El indicador de Disponibilidades refleja la porcién mas liquida del activo. En
promedio, la compafiia presenta una liquidez superior al sistema y un bajo grado
de inmovilizacién:
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Inmovilizacién / Activos (en %)
ACG SISTEMA
jun-18 0,41 5,52
jun-19 0,00 8,01
jun-20 0,00 11,04
dic-20 0,00
Promedio 0,10 8,19

ACG presenta un bajo nivel de inmovilizacién del activo y un adecuado nivel de
participacion de inversiones en el activo. El nivel de créditos es adecuado
considerando el ramo de especializacidon de la compafiia. La composicidn de los
activos se califica como de riesgo relativo bajo.

c) Indicadores de Resultados

Este indicador tiene como objetivo establecer el porcentaje de los resultados
originado por la operatoria de seguros.

Rtado. Estructura Técnica / Primas y recargos netos (%)
ACG SISTEMA
jun-18 15,29 -8,95
jun-19 -5,88 -14,18
jun-20 43,96 4,03
dic-20 14,08

Histéricamente la compafiia presentd un resultado técnico positivo y elevado
respecto de los indicadores del sistema. Al cierre del ejercicio 2018/19 el
resultado técnico ingresé en terreno negativo, debido principalmente a las
dificultades econdmicas del pais y un consiguiente mayor volumen de siniestros
gue, a su vez, impactaron en mayores reservas.

Al cierre de ultimo ejercicio anual ACG volvié a presentar resultado técnico
positivo. Cabe mencionar que los estados contables al 30 de Junio de 2020 han
sido expresados en moneda homogénea por lo cual el estado de resultados no
es comparable con ejercicios anteriores, impactando principalmente sobre el
resultado financiero y en parte sobre el resultado técnico (al ajustar por inflacion
la reserva de siniestros pendientes, reserva de riesgo en curso e IBNR del inicio
del ejercicio).

Rtado. Estructura Financ. / Primas y recargos netos (%)
ACG SISTEMA
jun-18 53,26 23,84
jun-19 47,05 31,53
jun-20 4,93 7,31
dic-20 -26,42 -
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Si bien al cierre del semestral de Diciembre 2020 el resultado de la estructura
financiera de ACG (que incluye al RECPAM) fue negativo, el mismo cerré positivo
en los ultimos ejercicios anuales y fue suficiente para compensar la pérdida
técnica del ejercicio 2018/19.

d) Indicadores de Apalancamiento

Se evaludan los indicadores de Pasivo/Patrimonio Neto y de Primas y Recargos
Netos/Patrimonio Neto de la Compaifiia.

El Patrimonio Neto es un amortiguador contra desviaciones de los resultados
esperados. El primer indicador sefiala la relacidon entre los pasivos con el
patrimonio neto. El segundo indicador da una idea de la exposicién del
patrimonio neto al nivel del volumen de negocios que se estan realizando. Si el
negocio aumenta mas rapidamente que el patrimonio neto existe una reduccion
proporcional en el monto de patrimonio neto disponible para amortiguar a la
compafiia en situaciones dificiles. Cuanto menor sean estos indicadores, mayor
es la solidez que presenta la Compafiia.

Pasivo/Patrimonio Neto (en veces de PN)
ACG SISTEMA
jun-18 1,80 2,40
jun-19 1,52 2,15
jun-20 1,53 1,78
dic-20 1,78 -

En los ultimos ejercicios anuales comparados, la compaiiia presentd un
indicador de apalancamiento inferior al sistema.

Primas y Recargos Netos/Patrimonio Neto (veces de PN)
ACG SISTEMA
jun-18 0,62 2,03
jun-19 0,66 1,73
jun-20 0,45 1,57
dic-20 0,49 -

La relaciéon entre primas y recargos netos sobre patrimonio neto de la compaiiia
es inferior a la del sistema. La compafiia presenta un nivel de riesgo menor que
el sistema, si se considera al riesgo como la exposicion de su patrimonio neto al
volumen de negocios realizados.

La evaluacion conjunta del apalancamiento con la rentabilidad de la Compaiiia
sefiala que los indicadores alcanzan magnitudes propias de un riesgo relativo
bajo.
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e) Indicadores de siniestralidad

La compafiia mantiene un nivel de siniestralidad inferior al sistema de
compafiias de seguros generales, lo cual se explica por su rubro de
especializacion.

El aumento del indicador al 30 de Junio de 2018 se explicé por un siniestro
particular que tuvo que afrontar la compaiia; y al 30 de Junio de 2019 el
indicador aumenté tanto por mayores reservas contabilizadas como por
mayores siniestros pagados durante el ejercicio.

Al 30 de Junio de 2020 el indicador de siniestros netos devengados pasé a ser
positivo (por eso en el siguiente cuadro el indicador figura con signo contrario)
debido a que los reintegros de siniestros pagados por los Reaseguradores
superaron a los siniestros pagados durante el ejercicio por la compafiia. Al 31 de
Diciembre de 2020 los siniestros devengados volvieron a ser negativos, y el
indicador se mantuvo por debajo del promedio del sistema:

Siniestros Netos / Primas y Recargos Netos (en %)
ACG SISTEMA
jun-18 45,41 56,87
jun-19 52,20 61,45
jun-20 -10,13 45,87
dic-20 28,01 -

f) Indicadores de capitalizacion

Patrimonio Neto / Activos (en %)

ACG SISTEMA
jun-18 35,67 29,41
jun-19 39,75 31,72
jun-20 39,58 36,01
dic-20 36,02 -

La compaiiia presenta un buen nivel de capitalizacion; en los ultimos ejercicios
anuales ACG presento una capitalizacién superior al sistema y al promedio de las
principales empresas del ramo Caucién (35,8% al 30 de Junio de 2020 — ver
anexo).

g) Indicadores de coberturas

El Indicador de Cobertura es un indicador que evalia la forma en que la
compafiia puede hacer frente a sus deudas con los asegurados mas los
compromisos técnicos con el producto de sus disponibilidades, inversiones e
inmuebles.
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El Indicador Financiero es un indicador que evalta la forma en que la compaifiia
puede hacer frente a sus deudas con los asegurados con sus activos mas liquidos
(disponibilidades e inversiones).

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

Tal como se observa en los cuadros siguientes, la compafiia presenta buen nivel
en sus indicadores de cobertura, con tendencia creciente en los ultimos
ejercicios anuales y en linea con lo observado en el sistema de compaiiias
patrimoniales y mixtas. Para todo el periodo analizado, los indicadores de ACG
se mantienen por sobre el 100%.

Indicador de Cobertura (en %)

ACG SISTEMA
jun-18 110 134
jun-19 123 145
jun-20 172 178
dic-20 134 -

Indicador Financiero (en %)

ACG SISTEMA
jun-18 139 176
jun-19 155 185
jun-20 207 214
dic-20 155 -

h) Indicadores de eficiencia

El indicador de eficiencia evallia los gastos en que incurre la compaiiia para
obtener un determinado primaje.

Gastos de Prod. Y Explotac./ Primas y Recargos Netos (%)
ACG SISTEMA
jun-18 72,52 51,69
jun-19 65,66 52,25
jun-20 81,33 49,62
dic-20 105,61 -

La compafiia presenta un indicador superior al sistema de seguros generales, lo
cual indicaria un nivel de eficiencia relativamente inferior.

i) 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
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mayor de riesgo o por el contrario la empresa se capitaliza y disminuye
relativamente sus deudas.

El siguiente cuadro presenta la variacion (anualizada para el caso de las primas)
entre los datos al 31 de Diciembre de 2020 y los datos al 30 de Junio de 2020:

Crecimiento en Primas | Crecimiento de Crecimiento en
y Recargos Netos Patrimonio Neto Pasivos

ACG 18,19% 8,03% 25,70%

La evaluacion 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 Aseguradora de Créditos y Garantias
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 de siniestros podria tener la eventual ocurrencia de efectos
desfavorables para la Compaifiia, ya sean econdmicos o de la industria.

Se ha efectuado una proyeccion de la capacidad de pago de la institucién en el
contexto actual de recesién econdmica producto de la pandemia de covid-19.

En el escenario desfavorable planteado se considera:

- Un deterioro en la cartera de inversiones producto de la caida en las
cotizaciones de los distintos tipos de activos financieros (10% respecto a los
valores de mercado);

- Una demora en las cobranzas que genera un aumento de los créditos (en 10%)
y, como contrapartida, una disminucion en las disponibilidades e inversiones de
la compaiiia;

- Una menor emisidon de primas (disminucion de un 5%) en el contexto de
recesion econdmica; y

- Un aumento en la siniestralidad esperada del orden del 10%; en este sentido
cabe mencionar que si bien en los ultimos meses hubo cierto descenso de los
siniestros, la proyeccion seria hacia el cierre de Junio 2021 por lo cual se estima
que en los proximos meses la siniestralidad puede aumentar.

En el siguiente cuadro se presentan indicadores correspondientes a los ultimos
datos de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A., al 31 de Diciembre de 2020, y
los indicadores estimados bajo el escenario desfavorable. Asimismo, a modo
comparativo, se presentan los indicadores del sistema al 30 de Junio de 2020:
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ACG Sistema Jun.’20
Indicadores Al31/12/2020 Escenario Patr. y mixtas
Inversiones / Activos 55,6% 51,4% 61,5%
Créditos / Activos 42,8% 48,2% 24,5%
PN / Activos 36,0% 32,9% 36,0%
Pasivos / PN 1,78 2,04 1,78
Indicador de Cobertura 134,3 115,9 177,8
Indicador Financiero 155,4 134,1 214,4
Siniestros / Primas -28,0% -32,4% -45,9%
Resultado Técnico / Primas 14,1% 6,6% 4,0%
Resultado Financiero / Primas -26,4% -67,0% 7,3%
(Rtados. técnico + financ) / Primas -12,3% -60,3% 11,3%

Del andlisis correspondiente, surge una exposicion que tolera eventos
desfavorables; en el escenario negativo estimado la Compafiila mantendria
buenos indicadores de capitalizacidén y de cobertura. Al 31 de Diciembre de 2020
ACG presentd un superavit de capital del 334% sobre el capital minimo a
acreditar, y se estima que bajo el escenario desfavorable (tomando el mismo
minimo y descontando el monto no computable de Diciembre 2020 sobre el
menor PN del escenario) el superavit se mantendria por sobre el 270%.

Asimismo, se destacan la capacidad del accionista, una administracion
altamente calificada y sistemas de informacion adecuados para la toma de
decisiones que permitirian superar escenarios desfavorables.

Del analisis de los escenarios correspondientes, surge que la calificacion por este
concepto es de Nivel 1.

CALIFICACION FINAL

La calificacion final surge de la suma de los puntajes obtenidos por la Compaiiia
en los seis items analizados. De acuerdo al MANUAL DE PROCEDIMIENTOS Y
METODOLOGIAS DE CALIFICACION DE RIESGOS Y OBLIGACIONES DE COMPANIAS
DE SEGUROS registrado en la COMISION NACIONAL DE VALORES por Evaluadora
Latinoamericana S.A. Agente de Calificacion de Riesgo, se mantiene la
calificacidon de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. en Categoria AAA.
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ANEXO — INDICADORES DEL MERCADO ASEGURADOR

El sector asegurador presenta resultado global positivo desde el afio 2006. Sin embargo, hasta el cierre del
ejercicio 2019/20 dicho resultado se sostuvo sobre la estructura financiera, mientras que el resultado
técnico fue persistentemente negativo para el total del mercado.

Los estados contables al 30 de Junio de 2020 fueron expresados en moneda homogénea, lo cual generé un
cambio de la estructura de resultados del mercado. Si bien, debido al ajuste por inflacidn, el estado de
resultados al cierre del ejercicio 2019/20 no es comparable con ejercicios anteriores, se observa que el
rendimiento financiero al 30 de Junio de 2020 fue considerablemente menor que en afios previos; aunque
ademds de dicho ajuste hay que considerar el impacto que pudo haber tenido la reestructuracién de la
deuda argentina que ocurrié durante el periodo analizado (si bien por normativa de SSN los titulos publicos
pueden tomarse a valor técnico, no ocurre lo mismo, por ej., con los titulos dentro de los fondos comunes
de inversion). Por el contrario, la valuacion en moneda homogénea impactd de manera positiva sobre el
resultado técnico al ajustar por inflacion la reserva de siniestros pendientes e IBNR del inicio del ejercicio.

Tal como se observa en el siguiente grafico, al 30 de Junio de 2020 la rentabilidad financiera representd el
11,2% de las primas netas devengadas (PND) mientras que el resultado técnico paso a ser positivo, siendo el
2,0% de las PND:

Indicadores trimestrales de resultados. Total de Mercado de Seguros
Junio 2019-Junio 2020

100,0
80,0

81,6
71,4
60,0 47,6 53,1
40,0
11,2
20,0 2,0 !
0,0 [ |

-20,0 . 2019 I 2019 Izo19 . 2020 Jun. 2020

-40,0 28,2 -26,0

60,0 -47,3
800 -55,6

M Resultado Técnico / Primas Netas Devengadas (%)

M Resultado Financiero / Primas Netas Devengadas (%)

Los indicadores Financiero y de Cobertura para el total del mercado y por ramas se mantienen superiores a
100, lo cual es favorable para la solvencia del sector. En el siguiente grafico se presenta la evolucién de
ambos indicadores para los ultimos 5 trimestres para el total del mercado y por ramas, agrupados segun tipo
de indicador; para los ramos de Vida y Retiro no se presentan los indicadores financieros debido a la
naturaleza del calculo (las deudas con asegurados representan bajos valores).
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Indicadores Financieros (IF) y de Cobertura (IC).
Total de mercado y por ramas. Ultimos 5 trimestres.

400

350 W Jun. 2019
300 m Sep. 2019
250 Dic. 2019
200 IC.
150 H Mar. 2020
100 W Jun. 2020
50
0
Ky NS
¥ Q~ & @ q~ O &
v v Q R
(85/ @“‘ ,\Qy?) 9 ?5‘0 ‘85/ @*‘ «Qyib 9 vgc Qg’
NG SR R A
» N Q & ¥ & Q &
S \a S & 9 \a S &
<O S o & N0 D o &
¢ ¢ & F © & &
s & © S &
¥ ¥ <

A continuacién, se presentan algunos indicadores patrimoniales y de gestién en funcion de la dltima
informacion presentada por la SSN al 30 de Junio de 2020, para el Total del Mercado, para el subtotal de
seguros Patrimoniales y para Caucién, ramo principal de la Compafiia. En el cuadro de composicién del
activo y capitalizacidn se presentan datos para las primeras 20 compaiiias de Caucion, segun ranking de
produccion al cierre del ejercicio 2019/20. Como se observa, en comparacion con el mercado y otras
compaiiias patrimoniales y mixtas, el ramo Caucion presenta una importante proporcion de créditos en el
activo (superior al 35%), y un adecuado nivel de capitalizacién. Al 30 de Junio de 2020 el resultado técnico
de seguros directos fue negativo para el mercado y para Patrimonialesl, pero fue positivo para el ramo
Caucidn; el cual también presenta (en comparacion con el mercado y otros ramos) menor retencion de
primas, menores niveles de siniestralidad y mejor indice de gestién combinada.

Indicadores Patrimoniales y de Gestion por ramos principales de la Cia. al 30 de Junio de 2020

. . . Total del |Patrimoniales| 1°20 Cias
Composicion del Activo ) .
Mercado y Mixtas Caucién
Disponibilidades 2,18% 2,94% 4,28%
Inversiones 74,15% 61,51% 46,59%
Creditos 16,07% 24,51% 35,29%
Inmovilizacion 2,98% 3,84% 4,72%
Bienes de Uso 3,84% 6,00% 8,23%
Otros activos 0,78% 1,20% 0,89%
Total[ 100,00% 100,00% 0,00%
Capitalizacion
PN/Activos (en %) 27,30% 36,01% 35,79%
Pasivo/PN (en veces) 2,66 1,78 2,12

Cabe mencionar que en el primer gréfico de este anexo el resultado técnico es positivo ya que adiciona también “otros ingresos” de
la estructura técnica que no se incluyen en el indicador de gestion.
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i ., Total del Subtotal Daiios ..
Indicadores de Gestion por Ramos . . Caucion
Mercado Patrimoniales

Retencion
Primas Retenidas / Primas Emitidas 88,91% 87,77% 49,76%
Siniestralidad
Siniestros Netos Devengados / Primas Netas Devengadas 55,37% 60,26% 7,36%
Indice de Gestion Combinada
(Siniestros Devengados +Gastos Totales) / Primas Devengadas 101,93% 100,47% 87,48%
Resultados Técnico de Seguros Directos
Técnico de Seguros Directos /Primas Netas Devengadas -1,93% -0,47% 12,52%

Finalmente se presenta la composicidn de la Cartera de Inversiones de las Compafiias de Seguros al cierre de
Junio 2020, segun informacidon presentada por la Superintendencia de Seguros de la Nacidon. Como se puede
observar, las compafiias de seguros invierten principalmente en Titulos Publicos (37% de las inversiones
totales) y, en segundo lugar, Fondos Comunes de Inversidn (33%). Le siguen las Obligaciones Negociables y
Plazos Fijos que representan entre 10% y 12% de la cartera cada uno.

Composicion de la Cartera de Inversiones de Compaiiias de Seguros al 30 de Junio de 2020

1%

0% N Vi

1%

Composicién de inversiones para el Total del Mercado
Al 30 de Junio de 2020

H Titulos Publicos

HFCl

i Obligaciones Negociables

H Plazos Fijos

i Acciones

M Fideicomisos Financieros

i Préstamos y otras inversiones

M Inversiones en el exterior
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DEFINICION DE LA CALIFICACION OTORGADA

AAA: Corresponde a las obligaciones de seguros que presentan la mas alta capacidad de pago en los
términos y plazos pactados, la cual no se veria afectada ante posibles cambios en la compafiia emisora, en la
industria a que pertenece o en la economia.

INFORMACION UTILIZADA

Estados Contables de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. al 31 de Diciembre de 2020 - Expresado
en pesos a moneda de cierre.

Estados Contables anuales de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. al 30 de Junio de 2020 -
Expresado en pesos a moneda de cierre.

Estados Contables anuales de Aseguradora de Créditos y Garantias S.A. al 30 de Junio de 2018 y 2019.

http://www.revistaestrategas.com.ar/ranking-de-seguros | Ranking de Seguros presentado por la
Revista Estrategas en base a los Estados Contables de las Aseguradoras al 30 de Septiembre de 2020.

www.ssn.gov.ar | Publicaciones de la Superintendencia de Seguros de la Nacién: Situacion del Mercado
Asegurador al 30 de Junio de 2020; Estados Patrimoniales y de Resultados al 30 de Junio de 2020.

www.ssn.gov.ar | Publicaciones anuales de la Superintendencia de Seguros de la Nacién: Estados de
Cobertura de Compromisos Exigibles y Siniestros Liquidados a Pagar al 30 de junio de 2018, 2019 y
2020; Estados Patrimoniales, y de Resultados al 30 de junio de 2018, 2019 y 2020; Indicadores del
Mercado Asegurador al 30 de junio de 2018, 2019 y 2020.

www.iamc.sba.com.ar | Informe Mensual del Instituto Argentino de Mercados de Capitales.

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

La informacion cuantitativa y cualitativa suministrada por ASEGURADORA DE CREDITOS Y GARANTIAS S.A. se ha tomado como verdadera, no
responsabilizandose el Agente de Calificacion de los errores posibles que esta informacién pudiera contener.

Este Dictamen de Calificacion no debe considerarse una recomendacién para adquirir, negociar o vender los Titulos emitidos o a ser emitidos

por la empresa, sino como una informacién adicional a ser tenida en cuenta por los acreedores presentes o futuros de la empresa.
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