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BREVE RESUMEN

FIX emite este comentario especial sobre el mercado
asegurador de la Republica Argentina con el objetivo principal
de complementar la visién individual que se tiene sobre la
solvencia de cada una de las aseguradoras calificadas, con
nuestra evaluacion del ambiente operativo en el cual dichas
aseguradoras desarrollan sus negocios.

FIX califica en forma publica 7 aseguradoras y reaseguradoras
que figuran entre las lideres del mercado local. Sus ratings se
exponen en el Anexo |l del presente reporte.

En el reporte se describiran en forma concisa la situacion
actual y principales tendencias que configuran al mercado
asegurador de Argentina, asi como sus principales fortalezas y
desafios crediticios.

Entidades Financieras
Argentina

Actualidad del Sector

Entorno operativo. Desde hace varios afios, el ambiente operativo
para desarrollar la actividad aseguradora en Argentina se
caracteriza por ser volatil y con multiples desafios en su crecimiento
y sustentabilidad en el largo plazo. Especialmente desde el afio
2019, irrumpen nuevamente en el contexto local los altos niveles de
inflaciéon y la volatilidad en el tipo de cambio ya observados en
Argentina en el pasado, con un claro impacto negativo en la
rentabilidad de las aseguradoras. La creciente digitalizacion de los
servicios es otro desafio que enfrenta el sector.

Operadores del mercado. La presencia de accionistas
internacionales (tanto aseguradores como bancarios) asi como de
importantes grupos privados locales (incluyendo de banca-seguros)
e incluso la presencia de companias propiedad estatal nacional y
provincial, dota al sistema de mayor diversidad de oferta de
productos y canales de distribucion. También, en muchos casos, la
pertenencia o afiliacion con accionistas corporativos de fuerte
solvencia y la escala de operaciones alcanzada por algunos
jugadores favorece la contratacion de auditorias externas de
prestigio mundial, la implementacién de buenas practicas de
gobierno corporativo y acceso a recursos de capital, en caso de ser
necesario.

Resultados recientes de las companias. Durante el primer
semestre del ejercicio 2023-24, concluido el 31 de diciembre
pasado, el mercado asegurador reporté una utilidad final por casi
AR$ 305.505 millones, representando un importante 11.3%
medido sobre las primas y los recargos devengados (frente a la
pérdida del 1.8% reportada un afo atras). Cierta reduccion
observada en la siniestralidad total junto con rendimiento de las
carteras de inversiones superiores a la inflacion del semestre,
aparecen como los principales generadores de este desempefio
operativo.

Inversiones. Unriesgo siempre presente y de potencial magnitud es
el relacionado con la solvencia del Gobierno Nacional y su
capacidad de cumplimiento a largo plazo de los servicios de los
distintos titulos de deuda que tiene vigentes. Siendo el principal
receptor de los fondos invertidos por las aseguradoras, la baja
calificacién crediticia soberana de Argentina es una importante
debilidad crediticia del mercado asegurador para el largo plazo.

Fitch Ratings califica a la deuda de la Republica Argentina en CC en
escala internacional, nivel que se sitia muy lejos de lo que es
considerado como grado de inversién por los inversores globales y
que agrega incertidumbre a la solvencia de largo plazo de una gran
parte de las inversiones que mantienen las aseguradoras.
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Descripcion General del Mercado,
Crecimiento, Principales Ramos y
Operadores

Durante el ejercicio 2022/23 operaron activamente en el mercado
asegurador argentino unas 191 aseguradoras. Se trata de una
industria altamente competitiva con relacién a otros mercados de
la region y también en funcion del resultado que da el indice de
Herfindahl-Hirschman: 309. Las mayores 10 compafias
concentraron el 47% de su produccion total y las principales 5 el
30%. Ninguna aseguradora alcanzé al 10% de market-share en
forma individual. Sin embargo, cuando se obtiene un panorama del
mercado por grupo econémico, se nota que el mercado total se halla
concentrado en pocos y grandes grupos aseguradores.

La fuerte competencia por compaiiia, es en alguna medida producto
del acotado desarrollo del mercado asegurador y su concentracion
en pocas secciones o ramos.

LatabladelaFigura 1 muestracémo el crecimiento de la produccién
del mercado ha superado al de la economia en su conjunto durante
el periodo 2013 a 2016, logrando un leve aumento de la
participacion del sector dentro del PBI general del pais. Pero a partir
del afio 2017,y hasta el ejercicio concluido en el afo 2020, el sector
perdié posicionamiento relativo y luego se estabilizd entorno a un
3% del PBI. Es una participacién aun baja.

Figura 1 - Evolucion del grado de penetracion del mercado
asegurador Argentino
Produccién Total Anual / P.B.1.

Afo Argentina Region (*)
2013 2,73% 3,0%
2014 2,77% 3,2%
2015 2,96% 3,1%
2016 2,99% 3,4%
2017 2,92% 3,3%
2018 2,71% 3,1%
2019 2,52% 32%
2020 2,88% 3,1%
2021 2,87% 32%
2022 2,86% 32%
2023 3,11% nd.

(*) Promedio ponderado
Fuente: S.S.N.y FIDES

Respecto al crecimiento de su produccion total, el mismo ha sido
bastante erratico a lo largo de los Ultimos ejercicios (Figura #2).

Otra caracteristica importante es que al igual que la mayoria de los
mercados de la region, los ramos de seguros generales predominan
por sobre los del ramo vida y retiro. La Figura #3 expone que entre
los ejercicios finalizados en 2023 y 2018, la composiciéon por ramos
o lineas de negocios se mantuvo estable en términos generales,
pero con algunos cambios en particular. Mientras el ramo
Automotores gand participacion de mercado dentro del total,
Riesgos del Trabajo disminuyé en alguna medida. Otro ramo que
aumento su peso relativo en el mercado fue Incendio. El resto de las
lineas de negocios del mercado estaba compuesto por unos 31
ramos distintos, muchos de ellos con una participacién en el total
inferior al 1%.

En otro orden de cosas, diremos que la industria local esta
compuesta por aseguradoras con accionistas tanto locales como del

Entidades Financieras
Argentina

exterior, asi como de diversa naturaleza juridica: sociedades
andénimas, cooperativas y mutuales. La presencia de accionistas del
exterior es muy importante para un mercado porque puede dotar al
sistema de nuevas tecnologias, practicas de tarificacion y de calculo
de reservas mas apropiadas, mayor gobernanza interna, acceso al
reaseguro, ademas de productos de seguros nuevos y beneficios al
asegurado; y de esta forma contribuir a su mayor crecimiento.

Los grupos aseguradores internacionales que operan en el mercado
local también son importantes desde el punto de la solvencia de sus
compaiiias locales y de la estabilidad que le brindan a su produccion
por compartir clientes asegurados globales que también operan en
Argentina (los llamados Programas Globales de Seguros).

Figura 2: Tasa de crecimiento de la produccion
aseguradora -prima emitida neta de anul.- en
moneda constante

30% e Prod. Total Merc.

20%
10%
0%
-10%

-20%
2013 2014 2015 2016 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023

Fuente: Elab. propia en base aS.S.N.

Figura 3: Evolucion quinquenal de la diversificacion
por ramos
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En la Figura #4 a continuacion, se observa la participacién de
mercado de cada uno de los principales aseguradores individuales
durante el ejercicio 2022/23. Es importante resaltar que, a
diferencia de otros mercados de la regién, el local no presenta
alguna aseguradora que concentre mas del 10% de su produccién
total.
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Figura 4- Ranking de participacion de mercado por produccion total

Entidades Financieras
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A su vez, la composicion de la produccion por distintos ramos o
secciones durante el ejercicio 2023 fue la siguiente:

ejercicio 2022/23 Figura 6 - Composicion de la produccién por ramos
Ubicacion Aseguradora Share Acumulado 12 meses ajun-23
1 FEDERACION PATRONAL 8,3% Ramo % Share sobre total
2 SANCOR 6,8% Automdviles 41%
3 CAJASEGUROS 5,1% Riesgos del Trabajo 23%
4 PREVENCION ART 4.9% Vida (Colec,, individual, sal. deudor, 10%
5 PROVINCIA ART 4,6% otros)
6 SEGUNDAC.S.L. 3,7% S " s Py
7 SEGUROS RIVADAVIA 3.6% eguros combinados e integrales 5%
8 SAN CRISTOBAL 3,5% Incendio 5%
9 NACION SEGUROS 3,3% Granizo 2%
10 MERCANTIL ANDINA 2,9% Resto de ramos o secciones 14%
Restantes 181 compaiiias 53.4% Fuente: FIX en base aS.S.N.
Total Aproximadamente USD 10.400 100.0%

millones

El ranking completo se expone en Anexo al presente reporte
Fuente: Elaboracién propia en base a S.S.N.

Adicionalmente -y como puede apreciarse en el Anexo | al presente-
este mercado también exhibe una alta estabilidad entre los
principales 30 operadores individuales. En cuando a grupos
aseguradores, los principales son: Sancor, Zurich, Berkley, La
Segunda, San Cristébal, Nacién y Provincia Seguros, por nombrar
algunos.

En cuanto a la evolucién en el nimero de aseguradoras que operan
en el mercado fue apenas creciente. De 181 aseguradoras que
operaban al cierre del ejercicio 2012, al 30 de junio pasado dicho
numero se elevé a 191. Por el contrario, una tendencia mas clara se
nota en la cantidad de productores y asesores del mercado, los que
pasaron de totalizar 25.539 al cierre del ejercicio 2012 a unos
46.179 al 30 de junio de 2023 (un 81% de crecimiento).

Al igual que para la mayoria de los mercados aseguradores de la
region, el mayor peso de los seguros generales frente a los ramos de
vida y retiro, permite entender qué secciones explican la dindmica
de la produccién del sector.

Figura 5 - Composicion de la produccion del mercado por segmento
amplio
(al 30 de junio de cada afio)

Ramos de vida Ramos no-vida

Hacia adelante, y en particular para el afo en curso FIX estima que
la produccion real del mercado se contraerd, impactada por la
debilidad de la actividad econdmica, el incremento del desempleo y
pérdida del poder adquisitivo de los salarios.

Por ultimo, en opinién de FIX y hacia el mediano o largo plazo las
oportunidades de crecimiento de la produccion del mercado
podrian derivarse de los siguientes 3 factores: 1) una estabilidad
monetaria por varios afios que incentive el ahorro en la moneda
local y con ello la produccién de los planes de retiro o productos de
vida universal, 2) la introduccién de mayores incentivos fiscales
para la desgravacién de seguros de vida individual con componente
de ahorro o seguros de retiro, y 3) la continuidad del crecimiento
macroeconoémico del pais, lo cual permitiria generalmente la
introduccion de nuevos productos o coberturas en los ramos de
seguros generales.

Litigiosidad del Mercado

Una caracteristica distintiva -y por cierto negativa- del mercado
asegurador Argentino es la alta cantidad de juicios mantenidos
contra las compaiias de seguros en comparacién con otros
mercados de la regién. Esta debilidad relativa del mercado local es
tan notoria, que el riesgo de enfrentar acciones legales casino figura
en el mapa de riesgos de la mayoria de los operadores de otros
mercados regionales.

Figura 7: Evolucion de la litigiosidad del mercado asegurador-
Argentino - Cantidad de juicios entablados contras las aseguradoras
al cierre del cada ejercicio econémico-

2013 20% 80%
0, 0,
2015 18% 82% 2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
0, 0,
2017 18% 82% Generales 202157  207.169 206228 191823 192079 197710  212.947
2019 16% 84% ARTs 326918  327.260  279.915 255043  240.559 224622  249.799
TP.P. 29.457 28.948 28.811 26.148 26013 26312 25111
() o)
2021 15% 85% Vida 1.070 993 787 721 719 728 677
2023 14% 86% Retiro 5.108 4.235 1.978 1.372 1.272 1.439 1.548
Fuente: FIX en base a SS.N Total 564710 568605 517719 475107 460.642 450811  490.082
Generales 35.8% 36,4% 39,8% 40,4% 41,7% 43,9% 43,5%
ARTs 57,9% 57,6% 54,1% 53,7% 52,2% 49,8% 51,0%
TP.P. 5,2% 51% 5,6% 5,5% 5,6% 5,.8% 51%
Vida 0,2% 02% 0,2% 0,2% 0.2% 0.2% 0,1%
Retiro 0,9% 0,7% 0,4% 0,3% 0,3% 0,3% 0,3%
Fuente: elaboracion propia en base a S.S.N.
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Desempeno Operativo

A diferencia de otros mercados de la region, el desempeio
operativo local ha sido muy volatil durante los Ultimos ejercicios. De
una situacién en la cual la gestion técnica era deficitaria -afio 2016
por ejemplo- se pasé a un ciclo de utilidades técnicas sostenidas
desde el ejercicio concluido en 2020. En esta inflexion de la
tendencia interviene fundamentalmente la reimposicion del ajuste
por inflacion en los Estados Contables -y su exposicion dentro de los
estados de resultados de las aseguradoras- a partir de ese ejercicio
y su impacto diferencial en las principales partidas técnicas del
estado de resultados -primas, siniestros y reservas-. Por el
contrario, estas utilidades técnicas son contrarrestadas en cierta
medida por pérdidas en los resultados financieros y por efecto de la
inflacién. En general, las aseguradoras han tenido dificultades a la
hora de obtener rendimientos de sus inversiones superiores al de la
inflacién y no han podido mantener sus habituales utilidades
financieras. La Figura #8 muestra claramente la inflexidn
mencionada en el signo de los resultados técnicos de los ultimos
ejercicios.

Figura 8 - Indicadores de desempefio operativo (Merc. Aseg. Ex-
Reaseguradores locales)

OtrosIng.y

Siniestralida*d Gastos Egr. de la Estr. Bes:ultado

Total/PRD (*) Netos/PRD Técnica/PRD Técnico/ PRD
2016 73% 46% 4% -15%
2017 68% 43% 2% -9%
2018 75% 47% 3% -19%
2019 83% 50% 5% -28%
2020 55% 44% 1% 2%
2021 45% 43% -1% 11%
2022 49% 40% -3% 8%
2023 51% 42% 2% 9%

Fuente: elaboracién FIX en base aS.S.N.
(*) PRD: Primas y Recargos Devengados

Mas recientemente, en el Ultimo ejercicio anual -concluido el 30-06-
2023- el mercado asegurador Argentino registré una pérdida de
casi AR$ 46.150 millones (alrededor de US$ 185 millones), la cual
medida sobre el patrimonio promedio -inicio/fin del ejercicio- arroja
un ratio del 2.5%. Durante ése mismo ejercicio, el rendimiento total
de la cartera de inversiones bajo administracion de las
aseguradoras fue de AR$ 2.670 mil millones, frente a un quebranto
derivado del ajuste por inflacion de casi AR$ 2.834 mil millones. En
su conjunto las aseguradoras, obtuvieron cerca del 100% de
rendimiento nominal sobre sus inversiones, frente a una inflacién
acumulada del 116% (jun’23/jun’22). En sintesis, la tasa de
rentabilidad final del sistema durante los Ultimos 8 ejercicios se
muestra en la tabla a continuacién:

Figura 9 - Resultado final sobre P.N.
Promedio Inicio (*)-Fin Ejercicio

2016 29.8%
2017 24,5%
2018 25,8%
2019 25,2%
2020 14,9%
2021 3.3%

2022 -10,2%
2023 -2,5%

Fuente: FIX en base aS.S.N.
(*) Ajustado por inflacién -IPIM-

Entidades Financieras
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Inversiones de las Reservas

En materia de inversiones, la composicién de las mismas ha sido
también muy estable en los Ultimos 7 ejercicios (ver Figura 10). Al
igual que para muchos mercados de la regién, predomina
ampliamente la tenencia de titulos publicos de renta fija emitidos
tanto por el Gobierno Nacional, el Banco Central o por Gobiernos
Provinciales, debido alafrecuenciay volumen de emisiones, y por la
naturaleza de corto plazo de ciclo de los seguros en Argentina, lo
cual requiere de instrumentos de inversién que aseguren una cierta
liguidez. Normalmente, en las industrias en donde los seguros a
largo plazo y acumulacion (tipicamente ramos de retiro o vida con
componentes de ahorro) tienen un mayor peso dentro del total, se
observa una mejor diversificacion de inversiones en renta variable
y bonos privados emitidos tanto en el mercado local como en el
exterior y un horizonte de inversion a largo plazo.

Al 30-06-2023 el portafolio de inversiones consolidado se
considera adecuadamente diversificado y solvente en el corto
plazo. Pero la alta correlacion de casi todos los instrumentos de
inversion con el riesgo soberano, hacen que el riesgo crediticio a
mediano o largo plazo esté mas cuestionado.

Figura 10: Composicion general de las inversiones del
mercado asegurador
(al cierre de cada ejercicio)

Titulos Pib. ®mF.C.I Ob. Neg. Dep. a Plazo Otras Inversiones
100%

7% 8% 8% 9% 1% 11%  12%
PO% % oy g 10% 5% 3% 2%
8% s oy 1% fek 1%
70% 17% 15%
60%
50%
40%
30%
20% 4% agy 379 A1% 40%  41%

33%
10%
0%
2017 2018 2019 2020 2021 2022 2023
Fuente: FIX en base aS.S.N.

Una conclusién que se observa es que la tenencia de titulos publicos
fue descendiendo muy levemente desde el ejercicio 2017. Por el
contrario, la inversién en fondos comunes de inversién fue
creciendo notablemente dadala mayor variedad que existe endicha
industria en cuanto a riesgo crediticio y a objetivos de inversién de
las carteras bajo administracion. Al respecto, vale también aclarar
que lainversion o tenencia de cuota-partes de FCl les permite a las
compafias de seguros reducir el impacto del impuesto a las
ganancias sobre los rendimientos financieros.

Por otro lado, entre los principales emisores de bonos privados u
obligaciones negociables figuran compaiias energéticas de gran
relevancia. Entre los emisores de titulos publicos y letras de
Tesoreria se encuentran ademas del Gobierno Nacional algunos sub
soberanos o titulos de provincias que componen los principales
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polos productivos del pais aunque la exposicion es poco
significativa. Para finalizar, la exposicion a inversiones del exterior
apenas representod apenas un 0.6% del total invertido al 30 de junio
ultimo.

Apalancamiento o Leverage

Con respecto al apalancamiento del sistema (medido como el
cociente entre las Primas emitidas brutas mas las Deudas con
Asegurados mas los Compromisos Técnicos por un lado; y el
patrimonio neto contable, por el otro), se considera en un nivel
medio en comparacién con el de otros mercados aseguradores. Esto
refleja un nivel de capitalizacién satisfactorio -antes de efectuar
ciertos ajustes que podrian practicarse por diversos riesgos
crediticios y de otro tipo, a efectos de lograr un ratio mas acido o
conservador-.

Figura 11 - Apalancamiento o Leverage (Primas emitidas brutas +
Deudas con asegurados + Compromisos Técnicos) / P.N.

Ejercicio Ratio
2016 6,0x
2017 5,8x
2018 5,5x
2019 4,9x
2020 3,9x
2021 3,7x
2022 3,9x
2023 3,7x

Fuente: FIX en base aS.S.N.

El apalancamiento total presentd, sin embargo, una tendencia
bastante estable durante los cuatro ultimos ejercicios, lo cual es
muy satisfactorio. Durante los ejercicios 2017 a 2020, el
apalancamiento habia mostrado una tendencia claramente
decreciente debido al mayor aumento del patrimonio neto de las
aseguradoras con relacién al delas reservasy al de la produccion del
mercado. En esa evolucién, los resultados positivos reportados por
el mercado entre los ejercicios 2017 a 2021, aparecen como los
principales generadores del aumento patrimonial de las
aseguradoras. En funcién de la evolucién mostrada en la Figura 11,
las politicas de dividendos seguidas por las aseguradoras no han
impedido la capitalizaciéon del sistema.

Reservas y Ratios de Cobertura

En materia de reservas de siniestros, FIX considera que el mercado
asegurador presenta un nivel de cobertura de reservas técnicas y
para siniestros que es adecuado en funcién a los riesgos que
enfrenta la industria. El primero de ellos es el elevado riesgo
crediticio de las inversiones en las cuales estdn colocadas las
reservas debido a la vulnerable solvencia y calidad crediticia a nivel
global de su principal emisor en el largo plazo. El segundo riesgo se
derivadeladispar valuacién de los pasivos judiciales que mantienen
las aseguradoras, lo cual podria implicar en algin grado de
insuficiencia en las reservas correspondientes para algin operador
en particular.

De todas formas, y dada la ausencia de casos graves de insolvencia
o quiebra durante los ultimos ejercicios, consideramos que el
exceso registrado sobre el 100% de cobertura resulta suficiente -en
el corto plazo- para el mercado en su conjunto. La evolucién del
habitual indicador de cobertura de las reservas técnicas y de

Entidades Financieras
Argentina

siniestros mediante inversiones mas disponibilidades se muestra en
la tabla a continuacion:

Figura 12 - Cobertura de Reservas

Ejercicio Ratio de cobertura
2016 119%
2017 119%
2018 120%
2019 124%
2020 136%
2021 136%
2022 126%
2023 132%

Fuente: FIX en base aS.S.N.

Riesgos catastroéficos

Respecto al impacto de las catastrofes naturales -normalmente nos
referimos a actividad sismica, huracanes y/o deslizamientos de
tierras, etc.-, si bien en el pais se registraron algunos eventos del
tipo de tembloresy coletazos de movimientos sismicos desde paises
vecinos, no existe un fuerte consenso para considerar ala Argentina
como un pais altamente o tipicamente expuesto a los riesgos
catastréficos.

Sin embargo, hay regiones del pais en las cuales la actividad agricola
y frutihorticola es de relevancia -por ejemplo en las Provincias de
Buenos Aires, Cérdoba, Mendoza y Santa Fé- y que se hallan
especialmente expuestas a la caida de granizo e inundaciones, que
en algunos afios tuvieron bastante severidad. También se brindan
las coberturas para otros riesgos tales como las heladas, sequias y
otros eventos de la naturaleza.

Breve Resefna Macroeconémica y del

Ambiente Operativo

Desde hace muchos afos, la evolucién de las principales variables
macroeconomicas de Argentina se muestra desfavorable para el
desarrollo del mercado asegurador en lineas generales.
Principalmente el PBI per capita del pais fue durante el afo 2022 -
ultimo dato disponible- incluso un 3% inferior al del afio 2014. Esta
falta de crecimiento econémico desalienta el aumento del gasto en
coberturas de seguros por parte de consumidores y empresas.

Figura 13: Evolucion del PBI per capita
Argentina vs. América Lat. y Caribe per capita

América Latinay el Caribe

——

V

Argentina
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ouUsD
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Fuente:CEPAL-NACIONES UNIDAS

Informe Especial | 16 mayo 2024

fixscr.com 5



FixScr

«..F1tchRatings

Otra variable importante que reduce las posibilidades de
crecimiento del mercado local es la altisima tasa de inflacion
imperante, ver Figura #14.

Figura 14: Tasa de inflacion anual

Argentina Amer. Latinay Caribe (exVenezuela)

100%
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10% /
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Fuente:CEPAL-NACIONES UNIDAS

Por ultimo, un nivel de la poblacién en situacion de pobreza
estimado en mas del 40% (frente a alrededor del 30% para la
muestra representativa de América Latina) y la erosién del poder
adquisitivo, terminan de completar un ambiente operativo que no
favorece al desarrollo del sector.

Resultados Recientes del Mercado

Asegurador

Durante el primer semestre del ejercicio 2023-24, concluido el 31
de diciembre pasado, el mercado asegurador reporté una ganancia
final por algo mas de AR$350.504 millones, representando un
11.3% medido sobre las primas y los recargos devengados del
semestre (frente a una pérdida del 1.8% en el mismo semestre del
afno anterior) y un 8.5% sobre su patrimonio neto. La reduccién de
la siniestralidad total del mercado al 45% desde un 48%, sumada al
aumento significativo en el rendimiento de las inversiones de las
aseguradoras -consistente con lo observado también con otro tipo
de entidades financieras como bancos y fondos comunes de
inversiéon-, aparecen como los principales motivos detras de esta
mejora en el resultado final del mercado en este periodo.

Ademas, el resultado técnico total -incluyendo las operaciones de
reaseguro- fue positivo representando un 15% de las primas y los
recargos devengados del semestre (frente al 11.6% un afo atras).
En cuanto al resultado de la estructura financiera, el rendimiento
total de las inversiones fue de AR$6.243 millones, superando
ampliamente al ajuste por inflacién, el cual impactd negativamente
en AR$5.159 millones.

Por ultimo, con esta minima mejora en la rentabilidad del mercado,
el ratio de apalancamiento mas sencillamente calculado -cociente
entre el Pasivo Total y el P.N. total del mercado- se redujoa 2.10x al
31.12.23 frente 2.34x un afo atras.

ESG en el Sector Asegurador

Los principales factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (en adelante “ESG” por sus siglas en inglés) presentan

Entidades Financieras
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una importancia creciente para el sector asegurador, para el
mercado en el cual operan y para la calificacién de riesgo que FIX
emite.

Por ejemplo, en forma creciente, la incorporacion de estos factores,
es un elemento central a considerar en la seleccion de las
inversiones por parte de algunas companias de seguros y para la
suscripcion de ciertos riesgos.

Por otro lado, las companiias de seguros pueden verse expuestas en
forma significativa a operaciones con riesgo de eventos climaticos
extremos, por lo que se evalla su diversificacion por sector y zona
geografica como algo positivo.

En cuanto al factor social de la terna ESG, en este aspecto FIX
analiza los niveles de rotacion del personal -especialmente en la alta
conduccion-, el ambiente laboral, las politicas de diversidad,
inclusidon y género; los programas de comunicacién e impacto
positivo en las comunidades, y politicas en torno a la seguridad y
proteccién de datos personales.

También se evaltian la gestion del riesgo reputacional, la proteccion
de datos de terceros, el riesgo de cyber-seguridad, las relaciones de
largo plazo con los asegurados y sila aseguradora ofrece “Productos
verdes/sociales” como lineas que aseguren proyectos con impacto
ambiental/social positivo (eficiencia energética, descarbonizacion,
gestion de residuos, proyectos liderados por mujeres, etc.), por lo
tanto, se considerara la oferta de productos, el grado de alcance a
distintos sectores de la sociedad.

Respecto al Gobierno Corporativo, se evalia la idoneidad, la
diversidad e independencia del directorio, la trayectoria de
estabilidad de su estrategia, la composicidn accionaria y estructura
de grupo, larobustez de los controles, la asignacion de incentivos de
largo plazo al management y directorio, incluyendo aquellos
vinculados a factores ESG, su transparencia, y las practicas
anticorrupcioén, entre otros factores.

Conclusiones principales

e El mercado asegurador de Argentina se encuentra desde
hace varios afios en una fase de estancamiento en su
produccién con relacion al resto de la economia y sin
cambios significativos en su diversificacién o composicién
por segmentos amplios de riesgos o negocios (seguros de
vida vs. Seguros no-vida).

e Los resultados han sido por lo general negativos y ello
amenaza la sustentabilidad de ciertos operadores y la
solvencia a mediano plazo del mercado.

e Sin embargo, dos desarrollos positivos que podemos
mencionar son la permanencia de aseguradores
internacionales que contintian operando en el mercado,
aun en estos anos desafiantes, y luego el significativo
crecimiento en el nimero de agentes autorizados a
comercializar productos de seguros.

e Por el contrario, las desfavorables condiciones
macroeconomicas imperantes en el pais -alta inflacion,
deterioro en las condiciones sociales y falta de
crecimiento econdmico-, permiten concluir que el sector
en su conjunto continuard operando bajo condiciones de
estrés e incertidumbre hasta tanto las principales
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variables del ambiente operativo o contexto mejoren y
que dichos avances se sostengan a través del tiempo,
reduciendo la incertidumbre.

e Para finalizar, diremos que tanto las conclusiones
enumeradas anteriormente como otro tipo de factores
desarrollados también a lo largo de este Informe Especial;
constituyen una parte significativa del andlisis del entorno
operativo, el cual integra el proceso de calificacion
crediticia de una compafia de seguros aplicado por FIX.
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ANEXO I- RANKING RESUMIDO DE LA PRODUCCION DEL EJERCICIO 2022/23 - 30 MAYORES ASEGURADORAS COMO % DE LA
PRODUCCION TOTAL DEL MERCADO (%)-

Ejercicio fiscal y 2020 2021 2022 2023
aseguradora:
FEDERACION PATRONAL 7,41 FEDERACION PATRONAL 7,5 FEDERACION PATRONAL 8,2 FEDERACION PATRONAL 8,3
SANCOR 5,96 SANCOR 6,0 SANCOR 6,2 SANCOR 6,8
PREVENCION ART 5,25 PREVENCION ART 4.8 CAJASEGUROS 50 CAJA SEGUROS 51
CAJASEGUROS 4,92 CAJASEGUROS 4,7 PREVENCION ART 4,8 PREVENCION ART 49
PROVINCIA ART 4,73 PROVINCIA ART 42 PROVINCIA ART 44 PROVINCIA ART 4.6
SEGUNDACS.L. 347 SEGUNDACS.L. 3,9 SEGUNDACS.L. 4,0 SEGUNDACS.L. 3,7
NACION SEGUROS 3,40 SAN CRISTOBAL 3,5 SAN CRISTOBAL 3,8 SEGUROS RIVADAVIA 3,6
SAN CRISTOBAL 3,23 SEGUROS RIVADAVIA 3,5 SEGUROS RIVADAVIA 3,3 SAN CRISTOBAL 3,5
SEGUROS RIVADAVIA 3,16 NACION SEGUROS 3,2 NACION SEGUROS 3,2 NACION SEGUROS 3,3
EXPERTA ART 2,77 MERCANTIL ANDINA 2,9 MERCANTIL ANDINA 3,1 MERCANTIL ANDINA 2,9
GALENO ART 2,76 ALLIANZ ARGENTINA 27 PROVINCIA 2,6 PROVINCIA 27
ALLIANZ ARGENTINA 2,65 EXPERTA ART 2,5 EXPERTA ART 24 ALLIANZ ARGENTINA 2,5
MERCANTIL ANDINA 2,52 PROVINCIA 24 ALLIANZ ARGENTINA 2,3 EXPERTA ART 24
PROVINCIA 2,42 ZURICH ARGENTINA 23 GALENO ART 2,2 ZURICH ARGENTINA 2,2
ZURICH ARGENTINA 2,34 GALENO ART 23 ZURICH ARGENTINA 2,2 GALENO ART 2,2
ASOCIART ART 2,20 SEGUROS SURA 2,1 SEGUROS SURA 2,0 ASOCIART ART 2,1
SEGUROS SURA 2,19 LASEGUNDA ART 20 ASOCIART ART 2,0 SEGUROS SURA 2,1
LASEGUNDA ART 2,18 ASOCIART ART 20 LASEGUNDA ART 2,0 LASEGUNDA ART 2,0
MERIDIONAL 1,73 MERIDIONAL 1,9 MERIDIONAL 1,7 MERIDIONAL 1,7
SWISS MEDICAL ART 1,73 MAPFRE ARGENTINA 1,7 MAPFRE ARGENTINA 1,5 RIO URUGUAY 14
ZURICH ASEG. ARG. 1,66 ZURICH LIFE 1,5 SWISS MEDICAL ART 14 MAPFRE ARGENTINA 14
MAPFRE ARGENTINA 1,58 SWISS MEDICAL ART 1,5 ZURICH LIFE 1,3 SWISS MEDICAL ART 1,3
CHUBB SEGUROS ARG. 1,17 ZURICH ASEG. ARG. 1,5 RIO URUGUAY 1,3 ZURICH LIFE 1,2
ORBIS 0,99 CHUBB SEGUROS ARG. 1,0 ZURICH ASEG. ARG. 1,2 ZURICH ASEG. ARG. 1,1
GALICIA SEGUROS 0,91 GALICIA SEGUROS 1,0 GALICIA SEGUROS 1,0 LIFE SEGUROS 1,1
METLIFE SEGURQOS 0,84 RiO URUGUAY 1,0 ORBIS 0,9 GALICIASEGURQOS 0,9
PRUDENTIAL 0,83 ORBIS 0,9 CHUBB SEGUROS ARG. 0,9 SMG SEGUROS 0,9
RIO URUGUAY 0,82 SMG SEGUROS 0,9 SMG SEGUROS 0,9 CHUBB SEGUROS ARG. 0,8
SMG SEGUROS 0,80 METLIFE SEGUROS 0,8 METLIFE SEGUROS 0,8 ORBIS 0,8
ESTRELLA RETIRO 0,76 PRUDENTIAL 0,8 ZURICH SANTANDER 0,7 HOLANDO SUD. 0,7
Resto de operadores 22,6 RESTO DE OPERADORES 23,0 RESTO DE OPERADORES 22,9 RESTO DE OPERADORES 21,7

Fuente: Revista ESTRATEGAS en base a S.S.N.

1) Muchas de las compaiiias aseguradoras de esta tabla integran grupos aseguradores lideres y diversificados.

Informe Especial | 16 mayo 2024 fixscr.com 8




FiXSCI' Entidades Financieras
«.FitchRatings Argentina

ANEXO Il - LISTA DE ASEGURADORAS CALIFICADAS POR FIX SCR - CALIFICACIONES DE FORTALEZA
FINANCIERA DE LARGO PLAZO

Aseguradora Calificacion Perspectiva Sitio web
Assurant Arg. Cia. de Seguros S.A. AA(arg) Estable Aqui
Nacion Seguros de Retiro S.A. AA(arg) Estable Aqui
Nacion Reaseguros S.A. AA(arg) Estable Aqui
Nacion Seguros S.A. AA(arg) Estable Aqui
Sancor Coop. de Seguros Ltda. AA(arg) Estable Aqui
Segurcoop Coop. de Seguros Ltda. AA(arg) Estable Aqui
Prevencion A.R.T. A+(arg) Estable Aqui
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TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FIX SCR S.A. ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO
ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FIXSCR.COM. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FIXSCR.COM. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FIX SCRS.A., Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FIX SCR S.A. PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA
O ATERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION
EUROPEA, SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LAENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FIXSCRS.A.

Este informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion de la entidad para adquirir, vender o negociar valores negociables o del instrumento objeto de la calificacion.

La reproduccion o distribucion total o parcial de este informe por terceros esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, FIX SCR
S.A. se basa en informacion factica que recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que FIX SCR S.A. considera creibles. FIXSCR S.A. lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factica
sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias de calificacion y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que FIXSCR S.A. lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga, variara
dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se of rece y coloca la emision y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza
de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria,
cartas de procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificacion
independientes y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccion del emisor y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones de FIX SCR S.A. deben entender
que ni una investigacion mayor de hechos, ni la verificacion por terceros, puede asegurar que toda la informacién en la que FIX SCR S.A.se basa en relacion con una calificacion serd exacta y completa. El emisor
y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que proporcionan a FIXSCR S.A.y al mercado en los documentos de ofertay otros informes. Al emitir sus calificaciones, FIX SCR S.A. debe confiar
en lalabor de los expertos, incluyendo los auditores independientes, con respecto a los estados financieros y abogados con respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones son intrinsecamente
una vision hacia el futuro e incorporan las hipotesis y predicciones sobre acontecimientos que pueden suceder y que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se emitio o afirmé una calificacion.

Lainformacion contenida en este informe, recibida del emisor, se proporciona sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo. Una calificacion de FIX SCR S.A. es una opinién en cuanto a la calidad crediticia
de una emision. Esta opinion se basa en criterios establecidos y metodologias que FIX SCR S.A. evaltia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones son un producto de trabajo colectivo de FIX
SCRS.A.y ningtin individuo, o grupo de individuos, es inicamente responsable por la calificacion. La calificacion no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito,
amenos que dichos riesgos sean mencionados especificamente como ser riesgo de precio o de mercado, FIX SCR S.A. no esta comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de FIX SCR
S.A. son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de FIX SCR S.A. estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él. Los individuos
son nombrados solo con el propésito de ser contactados. Un informe con una calificacion de FIX SCR S.A. no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los
inversores por el emisor y sus agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas, suspendidas, o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecion de
FIXSCRS.A. FIX SCR S.A. no proporciona asesoramiento de inversion de ningun tipo.

Las calificaciones representan una opiniéon y no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningtin comentario sobre la adecuacion del precio de
mercado, la conveniencia de cualquier titulo para uninversor particular o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion a los titulos. FIX SCR S.A. recibe honorarios por parte de los emisores,
aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1.000 a USD 200.000 (u otras monedas aplicables) por emision. En
algunos casos, FIX SCR S.A. calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera
que dichos honorarios varien entre USD 1.000 y USD 200.000 (u otras monedas aplicables). La asignacion, publicacién o diseminacion de una calificacién de FIX SCR S.A. no constituye el consentimiento de FIX
SCR S.A. a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de cual quier jurisdiccién, incluyendo, no de modo excluyente, las leyes del mercado de
titulos y valores de Estados Unidos de América y la “Financial Services and Markets Act of 2000” del Reino Unido. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los informes de FIX
SCRS.A. pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electronicos que para otros suscriptores de imprenta.
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