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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
seguros. 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 reaseguros.

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.

GALENO Aseguradora de Riesgos del Trabajo S.A. (en adelante, “GALENO ART”)
es la continuacion de Consolidar ART, empresa que nacié en el afio 1996 con la
entrada en vigencia de la Ley de Riesgos del Trabajo. En Marzo de 2012 Galeno
Argentina adquirid el paquete accionario de Consolidar Aseguradora del Riesgo
de Trabajo y formé GALENO ART con el objetivo de combinar la trayectoria de
Consolidar ART con la experiencia médica de Galeno Argentina.

En Octubre de 2012, el Directorio de Galeno ART firmdé un contrato de
compraventa de acciones con Mapfre por el cual adquirié el paquete accionario
de Mapfre Argentina ART S.A.. Con fecha 16 de enero de 2014, la
Superintendencia de Seguros de la Nacion (SSN) autorizé la fusidn por absorcién
de Mapfre Argentina ART por parte de Galeno Aseguradora de Riesgos del
Trabajo S.A., conforme al acuerdo de fusidn segun el cual Galeno ART seria la
sociedad absorbente y Mapfre Argentina ART la sociedad absorbida. La fusion
por absorcion fue aprobada por la Superintendencia de Riesgos del Trabajo el
25/02/2014 e inscripta en la Inspeccion General de Justicia el dia 26/02/2014.

Galeno ART tiene como accionista principal a Galeno Argentina (con el 97% del
paquete accionario); y a Sanatorio Trinidad Quilmes (con el restante 3%). Ambas
empresas poseen como accionista mayoritario a Julio Fraomeni y conforman el
grupo de Salud mas grande de la Republica Argentina, en conjunto con la
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compaiiia de medicina prepaga y con clinicas y sanatorios propios de maxima
calidad prestacional, tales como: Sanatorio de la Trinidad (Palermo, San Isidro,
Quilmes), Sanatorio Jockey Club, Sanatorio Dupuytren, Sanatorio Mitre vy
Centros Médicos San Isidro, Mendoza y Cérdoba.

En Enero 2015, el grupo Galeno obtuvo la autorizacidn de la Superintendencia
de Seguros de la Nacién para introducirse en el mercado de seguros de vida:
Galeno Life Compaiiia de Seguros de Vida S.A.

El presidente de GALENO ART es el Dr. Julio Fraomeni y el vicepresidente es
Claudio Cazala. La compafiia cuenta también con un staff de Directores
Corporativos que desempefian funciones de Recursos Humanos, Sistemas,
Asuntos Legales y Gestion Médica, y con un nivel gerencial responsable de la
gestion de los siniestros, la atencién médica, la gestién judicial, técnica, de
servicios y comercial, y la administracién de los fondos de inversiones.

En la actualidad, Galeno ART SA cuenta con mas de 1.200 empleados a su
servicio distribuidos a lo largo del pais, quienes realizan sus tareas mediante
sistemas de informacion que permiten responder de manera integral vy
conforme a la normativa que los organismos de control (Superintendencia de
Seguros de la Nacion y Superintendencia de Riesgos del Trabajo) han establecido
para la actividad aseguradora en general, y de riesgos de trabajo en particular.

Del analisis de las distintas variables de las caracteristicas de la administracién y
capacidad de la gerencia se desprende que la administracidon de la compafiia
presenta un riesgo relativo bajo, para la estabilidad y solvencia de ésta. Los
accionistas y principales directivos de GALENO ART cuentan con una importante
trayectoria en el rubro de la salud, el personal posee experiencia en la industria
y los sistemas administrativos, en la medida de lo observado, son adecuados.

Las caracteristicas de la administracion y propiedad de GALENO ART se
calificaron en Nivel 1, dada la ponderacién que recibieron los siguientes
factores:

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

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

iii) Actitud de la administracion en relacion al fiscalizador y a las normas: Neutro.

iv) Solvencia del grupo propietario o grupos propietarios: Favorable.
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v) Estructura organizacional: Favorable.
vi) Sistemas de planificacion y control: Favorable.
2. Posicion relativa de la compaiiia en su industria.

La compaiiia se especializa en el ramo de Riesgos del Trabajo. En Febrero de
2017, de acuerdo a los ultimos datos publicados por la Superintendencia de
Riesgos del Trabajo (SRT), GALENO ART cubria al 12,6% del total de trabajadores
asegurados en el sistema, representando el 13,4% de la masa salarial asegurada.

En términos de primas emitidas durante el primer semestre del ejercicio en
curso, al 31 de Diciembre de 2016, GALENO ART ocupé el tercer lugar en el
ranking del ramo, con una participacion de mercado de 15,6%. La compafiia
mantiene una posicion relativa favorable, ya que tanto a Junio 2016 como Junio
2015 su participacién fue de 17%, mientras que entre 2009 y 2014 se mantuvo
entre 10%-14%, tanto en términos de produccidn como de prima anual.

La posicion relativa de GALENO ART en su industria se calificd 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 explotacion de nuevos mercados: Favorable.

ii) Eficiencia relativa de la compafiia en la generacién de servicios de seguros:
Favorable.

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

iv) Participacién de mercado: Favorable.

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

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

A continuacion se presenta la estructura del activo de la compafiia. GALENO ART
muestra una estructura estable del activo con un alto porcentaje de inversiones
(superior al 90% en todos los ejercicios analizados) y relativamente baja
participacidn de créditos.
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ESTRUCTURA DEL ACTIVO

jun.14 jun.15 jun.16 mar.17
Disponibilidades 0,95% 0,62% 1,07% 1,54%
Inversiones 92,64% 94,12% 94,15% 92,45%
Créditos 5.55% 4,67% 4,30% 5.62%
Bs. De Uso 0,83% 0,57% 0,48% 0,39%
Otros Activos 0,03% 0,01% 0,01% 0,00%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

En el siguiente cuadro se presenta la composicién de la cartera de inversiones de
GALENO ART. La Compaiia presenta una adecuada diversificacién de las
inversiones, las cuales se seleccionan considerando principalmente riesgo de
crédito y liquidez.

CARTERA DE INVERSIONES

jun.14 jun.15 jun.l6 mar.17
Titulos Publicos 35,34% 63,38% 37,51% 33,38%
Acciones 0,12% 1,77% 2,39% 0,00%
Depdsitos a Plazo 28,40% 5,44% 27,48% 43,41%
Fideicomisos Financieros 0,01% 0,01% 0,02% 0,00%
ON 22,15% 15,59% 11,61% 5,20%
FClI 13,98% 13,32% 20,52% 17,39%
Otras 0,00% 0,49% 0,48% 0,61%
TOTAL 100,00% 100,00% 100,00% 100,00%

Las inversiones de GALENO ART se concentraron al 31 de Marzo de 2017 en
depdsitos a plazo y titulos publicos, seguidas por fondos comunes de inversion.

La politica de inversiones de GALENO ART se calific6 en Nivel 1, dada la
ponderacidn que recibieron los siguientes factores:

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

b) Calificacion de riesgo de la liquidez de la cartera de inversiones: Favorable.
c) Calificacién de la rentabilidad de la cartera de inversiones: Neutro.
4. Evaluacidn de la politica de Reaseguro.

En funcidn de la Res. 35.615 de Reaseguros, GALENO ART generd contratos con
las reaseguradoras Reunién Re S.a. e IRB SA, ambas con autorizacidn para operar
en el territorio de la nacidn por la SSN a través de sociedades registradas en
Argentina y con autorizacion de la Inspeccidn General de Justicia.

La politica de reaseguro de GALENO ART se calificd en Nivel 1.
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5. Evaluacion de los principales indicadores cuantitativos de la compaiiia de
seguros.

a) Diversificacién por ramos

GALENO ART se especializa en el rubro de Riesgos del trabajo. En los ultimos
afios este ramo presentd una tendencia desfavorable con aumentos
significativos de litigiosidad y costos asociados a la administracién de siniestros.
Estudios del sector indican que el fuerte aumento de litigios por accidentes
laborales estuvo asociado a la llamada “doble via” que permite reparacién tanto
en el ambito del sistema de ART como en el ambito civil. Algunas normas de los
ultimos afios apuntaron a subsanar los inconvenientes del sistema, aunque la
falta de homogeneidad de criterios entre las sedes administrativa y judicial ha
permitido un continuo crecimiento de juicios.

Cabe mencionar que con fecha 24 de Febrero de 2017 fue publicada en el
Boletin Oficial la ley N° 27.348 “Ley Complementaria de Riesgos del Trabajo” que
introduce importantes modificaciones al régimen de Riesgos del Trabajo con el
objetivo de reducir la litigiosidad del sistema, entre ellas se pueden mencionar:

v" la resolucién con caracter de cosa juzgada de la reparacion de dafios en el
ambito administrativo de las Comisiones Médicas (CCMM), en las cuales los
asegurados siniestrados poseen patrocinio letrado a cargo de su
aseguradora, o bien la eleccidn de un letrado oficial;

v" El aumento de la reparacién econdmica, incorporando en la misma la
actualizacidn por el tiempo que transcurre entre el siniestro ocurrido y la
percepcion de la reparacién, como asi también por el cambio de
remuneracion base que ha de considerarse para el cémputo;

v' la posibilidad de llegar a una reparacién mayor a la determinada por las
CCMM, en el ambito del Servicio de Homologacion que se crea también en
la norma.

A la fecha se encuentra ya publicada también la reglamentacion de numerosas
cuestiones vinculadas con las disposiciones establecidas en dicha Ley -
Resolucion SRT 298/2017-.

En este sentido la adhesion explicita de las distintas jurisdicciones provinciales a
esta ley nacional -efecto considerado fundamental para las posteriores
interpretaciones juridicas del accionar de las Comisiones Médicas-, ya se ha
iniciado con la Provincia de Cérdoba, la cual a través de su legislativo provincial
ha adherido a la ley nacional 27.348 ya citada. Asimismo, en Provincia de Buenos
Aires la Cadmara de Diputados provincial ha dado media sancién a la norma,
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restando que haga lo propio el Senado provincial, como asi también resta la
adecuacion de las respectivas normativas provinciales.

En cuanto a la jurisdiccion de la Ciudad de Buenos Aires y su adhesién al fuero
nacional, ya se ha dado intervenciéon a un centenar de siniestros que han tenido
su resoluciéon conforme la nueva ley. En estos casos, el tramite se substancié
completamente en dmbito de las Comisiones Médicas de la Jurisdiccion,
resolviendo la incapacidad en esa instancia como cosa juzgada.

También se requiere la resolucién de un numero de demandas que se han
sustanciado en el ambito judicial, que plantean como inconstitucional el
articulado de la nueva Ley. Se requiere la elevacién a Cdmara y eventualmente a
CSJN para dirimir las mismas.

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
realizacién del activo ante la 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.
Créditos / Activosen %
GALENO ART SISTEMA

jun.14 5,55 9,31
jun.15 4,67 8,61
jun.16 4,30 6,94
mar.17 5,62 -

Promedio 5,04 8,29

La compafiia presenta un indicador de créditos inferior al sistema de ART. Al 30
de Junio de 2016 el conjunto de compafiias que operan en Riesgos del Trabajo
presentd un indicador de créditos de 6,9% mientras que GALENO ART presentd
un indicador de 4,3%.

Inversiones / Activos en %
GALENO ART SISTEMA
jun.14 92,64 88,55
jun.15 94,12 89,36
jun.16 94,15 91,17
mar.17 92,45 -
Promedio 93,34 89,69
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La compaiia presenta un indicador de inversiones sobre activos superior al
sistema.

El siguiente indicador presenta el grado de inmovilizacidn del activo que, debido
a la dificultad para su realizacidn, es perjudicial si conforma un alto porcentaje
del mismo. La compafiia presenta un grado de inmovilizacién promedio inferior

al sistema.
Inmovilizacién / Activos en %
GALENO ART SISTEMA
jun.14 0,36 077
jun.15 0,59 0,73
jun.16 0,49 1,01
mar.17 0,40 -
Promedio 0,58 0,84
Disponibilidades / Activos en %
GALENO ART SISTEMA
jun.14 0,95 1,38
jun.15 0,62 1,29
jun.16 1,07 0,88
mar.17 1,54 -
Promedio 1,04 1,18

En el cuadro anterior se observa el indicador de disponibilidades, el cual refleja
la porcion mas liquida del activo. En el dltimo ejercicio anual la compaiiia
presentd un nivel de disponibilidades levemente superior al sistema.

La Compaiiia presenta un bajo nivel de inmovilizacién del activo, un alto grado
de participacion de las inversiones en el activo y un nivel de créditos adecuado.
La composicion de los activos de GALENO ART es calificada 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 (%)
GALENO ART SISTEMA
jun.14 -21,50 -13,63
jun.15 -11,56 9,15
jun.16 -24,60 22,46
mar.17 -21,95 -
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La compaiiia, al igual que el sistema, presenta resultado técnico negativo. Al
cierre del ejercicio 2016/15 tanto la compafia como el sistema de ART
presentaron mayor pérdida negativa debido a la entrada en vigencia de la
Resolucion SSN 39.909 que aumento fuertemente la reserva a constituir por las
demandas judiciales en proceso.

La compaidia, al igual que el sistema, presenta resultado financiero positivo y
suficiente para compensar el resultado técnico negativo.

Rtado. Estructura Financ. / Primas y recargos netos (%)
GALENO ART SISTEMA
jun.ia 33,40 25,59
jun.1s 17,70 16,96
jun.16 35,30 30,68
mar.17 29,29 -

Es para destacar el resultado global positivo de la compaiiia.
d) Indicadores de Apalancamiento

Se evallan los indicadores de Pasivo/Patrimonio Neto y de Primas y Recargos
Netos/Patrimonio Neto de la Compafiia.

El primer indicador mide la combinacidn de fondos que utiliza la Compafiia para
financiar su activo. El segundo indicador da una idea de la exposicion 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 reduccién
proporcional en el monto de patrimonio neto disponible para amortiguar a la
compafiia en situaciones dificiles. Cuanto menores sean estos indicadores,
mayor es la solidez que presenta la Compaifiia.

Pasivo/Patrimonio Neto en veces de PN
GALENO ART SISTEMA
jun.14 6,19 5,18
jun.15 6,83 5,68
jun.16 6,88 6,82
mar.17 7,14 -

Al cierre del ultimo ejercicio anual, 30 de Junio de 2016, la compaiiia presentd
un indicador de pasivos/PN similar al sistema de ART. Este indicador presenta
una tendencia creciente tanto para la compafiia como para el sistema en su

conjunto (al 31 de Diciembre de 2016 el sistema presentd un valor de 6,9).
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Primas y Recargos Netos/Patrimonio Neto (veces de PN)
GALENO ART SISTEMA
jun.14 4,02 4,62
jun.15 6,12 5,56
jun.16 5,27 5,46
mar.17 5,27 -

Este indicador muestra la relacion entre el patrimonio neto y las primas y
recargos netos. En el Ultimo ejercicio anual la compaiiia presentd un indicador
similar al promedio de compafiias de riesgos del trabajo —el cual mantuvo al 31
de Marzo de 2017- lo cual implica un nivel de riesgo comparable al sistema de
ART, si se considera al riesgo como la exposicién de su patrimonio neto al
volumen de negocios realizados.

e) Indicadores de siniestralidad

Siniestros Netos / Primas y Recargos Netos en %
GALENO ART SISTEMA
jun.14 104,04 92,34
jun.15 96,73 90,19
jun.16 111,06 102,93
mar.17 107,44 -

La compafiia presenta un indicador de siniestralidad superior al conjunto de las
compaiiias de ART. En términos generales, todo el ramo de Riesgos del Trabajo
ha presentado en los ultimos afios un fuerte aumento en los siniestros, pasando
del 77% de siniestralidad en 2010 al 103% en 2016.

La elevada siniestralidad es producto de un fuerte incremento de la componente
judicial en la resolucién econdmica de los siniestros, representando cerca del
50% de la prima neta. Se ha incrementado tanto la frecuencia como la severidad
de las demandas. Para contener esta contingencia el organismo regulador ha
efectuado los cambios antes mencionados en la constitucion de pasivos por
reclamaciones judiciales, que han expuesto un incremento en las reservas al
cierre del ejercicio.

f) Indicadores de capitalizacion

Hacia fines del afio 2013 GALENO ART presentaba un indicador de capitalizacion
del 21%, superior al presentado por las compafiias de Riesgos del Trabajo. Desde
Marzo 2014 el indicador de capitalizacién descendié debido al mayor aumento
relativo de activos luego del proceso de fusién con Mapfre Argentina ART.
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Patrimonio Neto / Activos en %
GALENO ART SISTEMA
jun.l4 13,91 16,19
jun.15 12,77 14,98
jun.16 12,70 12,80
mar.17 12,29 -

Al cierre de los ejercicios 2015 y 2016, el indicador de capitalizacién descendié
tanto para la compafiia como para el total del sistema de ART, debido a la
entrada en vigencia de las resoluciones SRT 180/2015 y SSN 39.214 del afio 2015
y la resolucién SSN 39.909 de Junio 2016 que impactaron en la disminucién de
resultados econdmicos por el aumento de reservas, y en consecuencia en el
crecimiento patrimonial.

Conforme a la resolucion de la SSN N2 39.909, la Sociedad ha optado por diferir
parcialmente el efecto de la misma, disminuyendo el saldo a amortizar
absorbiendo al cierre del ejercicio el exceso de capital computable y
constituyendo la cuenta regularizadora que amortiza el saldo resultante en 9
trimestres desde septiembre de 2016, adecuandose a la no distribucién de
dividendos hasta que finalice el proceso de amortizacidn.

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. Un nivel superior al 100% es considerado de bajo riesgo.

El Indicador Financiero es un indicador que evalua la forma en que la compaiiia
puede hacer frente a sus deudas con los asegurados con sus activos mas liquidos
(disponibilidades e inversiones). Un nivel superior al 100% es considerado de
bajo riesgo.

GALENO ART presenta muy buenos indicadores de cobertura, con baja
volatilidad y en niveles similares a los presentados por el sistema.

Indicador de Cobertura en %
GALENOQ ART SISTEMA
jun.14 125 125
jun.15 120 121
jun.16 121 119
mar.17 121 -
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Indicador Financiero en %
GALENO ART SISTEMA
jun.1a 132 131
jun.15 125 126
jun.16 125 126
mar.17 125 -

h) Indicadores de eficiencia

El indicador de eficiencia evalia cuales son los gastos en que se incurre para
obtener un determinado primaje. Se define como los gastos de produccion y
explotacion de la estructura técnica sobre las primas y recargos netos.

Gastos Prod. Y Explotac./ Primas y Recargos Netos (%)
GALENO ART SISTEMA
jun.14 17,90 19,34
jun.15 14,09 19,15
jun.16 14,40 17,79
mar.17 12,21 -

Durante los ultimos ejercicios anuales se observé una evolucion favorable de la
relacion gastos de produccion y explotacién sobre primas y recargos netos de
GALENO ART, lo cual indica la capacidad de la empresa para mantener los gastos
operativos en linea con la evolucidn de sus primas y recargos netos. El indicador
se encuentra por debajo del observado en el sistema.

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

Durante el ultimo ejercicio anual la produccion presentd un incremento del 34%
mientras que el patrimonio neto y los pasivos aumentaron de manera similar.
Esto se relaciona con la mencionada resoluciéon SSN 39.909 ya que el cémputo
de capitales minimos (capital requerido menos capital computable) sera cero en
la medida que la cuenta regularizadora tenga saldo por amortizar; si la
Compaiiia tiene superavit de capitales entonces amortizard mas de la cuenta
regularizadora. La evolucién de la produccién es independiente de esta
situacion.

En el cuadro a continuacion se observa la variacion entre los datos anualizados
al 31 de Marzo de 2017 y los datos al 30 de Junio de 2016:
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G Crecimiento en Primas| Crecimiento | Crecimiento
Variacion ;
Yy Recargos Netos de P.N. en Pasivos
GALENO 16,77% 16,83% 21,30%

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

Los principales indicadores cuantitativos de GALENO ART se calificaron en Nivel
2.

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 Compaiiia, ya sean econdmicos o de la industria. Las
variables consideradas para el analisis fueron las perspectivas de las principales
variables econdmicas, crecimiento de la competencia en la industria, aumento
de costos y pérdida en el valor de inversiones.

Del analisis de los escenarios correspondientes, surge que la calificacidon por este
concepto es de 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 Calificacion de Riesgo, corresponde mantener la
calificacion de GALENO ASEGURADORA DE RIESGOS DEL TRABAJO S.A. en
Categoria A+.
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ANEXO — INDICADORES DEL SECTOR ASEGURADOR

El sector asegurador presenta un resultado global positivo desde el afio 2006. Sin embargo, y tal como se
observa en el siguiente grafico, este resultado fue consecuencia del buen desempefio financiero, que se
mantuvo en todos los trimestres analizados por sobre 18% de las primas netas devengadas. Por el contrario,
el resultado técnico negativo se ha hecho permanente en los uUltimos afios e incluso presenta periodos de
mayores pérdidas (e]j. Sept. 2014) donde la siniestralidad y los costos aumentaron su ritmo de crecimiento.

Indicadores Trimestrales de Rentabilidad - Total del mercado
Diciembre 2013 - Diciembre 2016

Dic. Mar. Jun. Sept. Dic. Mar. Jun. Sept. Dic. Mar. Jun. Sept. Dic.
2013 2014 2014 2014 2014 2015 2015 2015 2015 2016 2016 2016 2016

= Resultado Técnica / Primas Netas Devengadas (%) = Resultado Financiero / Primas Netas Devengadas (%)

Analizando los ultimos ejercicios anuales, se observa que al 30 de Junio de 2015 el mercado habia
presentado una pérdida técnica mas moderada que en afios anteriores; sin embargo, al cierre del ejercicio
2016/15 la misma volvid a aumentar. Entre Junio 2016 y Junio 2015 el resultado técnico negativo del
mercado crecid 193%, representando al 30 de Junio de 2016 el 14,7% sobre primas netas devengadas.

Los indicadores Financiero y de Cobertura para el total del mercado y por ramas se mantienen superiores a
100 y relativamente estables en los ultimos trimestres, lo cual es favorable para la solvencia del sector:

indicador Financiero. Total del Mercado y por ramas.
Evolucidn lltimos 5 Trimestres

300

(Disponibilidades + Inversicnes) / Deudas con

g w Dic. 2015
=
e m Mar. 2016
=3
5’: ® Jun. 2016
o
i Sep. 2016
m Dic. 2016
TOTAL DEL PATRIMONIALES Y RIESGOS DEL TRANSPORTE
. MERCADO MIXTAS TRABAIQ PUBLICO PASAJERQS

IF

/// No se presentan los datos de Vida y Retiro debido a la naturaleza de las ramas
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Indicador de Cobertura. Total del Mercado y por ramas.
Evolucidn ultimos 5 Trimestres

300

250

200

150

100

9
=]

(=]

TOTAL DEL PATRIMONIALES RIESGOS DEL TRANSPORTE VIDA RETIRO
MERCADO Y MIXTAS TRABAJO PUBLICO
PASAJEROS
mDic. 2015 ™ Mar. 2016 Jun. 2016 mSep.2016 mDic. 2016

{Disponibilidades + Inversiones+nmuebles) /

{Deudas con aseguradas + Compromisas Tecnicos)

IC=

Para las Aseguradoras de Riesgos del Trabajo (ART) los indicadores de cobertura disminuyeron durante el
ultimo ejercicio anual debido a que al 30 de Junio de 2016 entrd en vigencia la Resolucién SSN 39.909 que
aumentod fuertemente la reserva a constituir por las demandas judiciales en proceso, generando asi un
aumento anual de la deuda con asegurados y compromisos técnicos de 59% y 130%, respectivamente.

A continuacion se presentan los Indicadores del mercado en funcién de la ultima informacién presentada
por la SSN, al 31 de Diciembre de 2016, para el total de aseguradoras y para el grupo de ART, dado que
GALENO ART S.A. se especializa en Riesgos del Trabajo. En todos los casos, el principal componente del
Activo son las Inversiones. En especial, para el ramo de Riesgos del Trabajo, las inversiones representan un
alto porcentaje, mayor al 90%, y los créditos y bienes inmovilizados representan una baja proporcién del
activo. El sistema presenta resultado técnico negativo y resultado financiero positivo.

Indicadores del Mercado a Diciembre de 2016 para los ramos principales donde opera la compaiiia

TOTAL DEL RIESGOS DEL
MERCADO TRABAIO
Composicion del Activo
Disponibilidades/Activos 1,62% 0,87%
InversionesfActivos 74,28% 90,54%
Créditos/Activos 20,51% 7,66%
Inmoviliz./Activos 1,16% 0,00%
Bienes de uso/Activos 1,99% 0,72%
Otros Activos / Activos 0,44% 0,21%
100,00% 100,00%
Capitalizacion
PN / Activos en % 21,32% 12,63%
Pasivo / PN en veces de PN 3,69 6,92
Estructura de Resultados
Rtado. Técnico/Primas y Recargos Netos -10,93% -17,00%
Rtado. Financiero/Primas y Recargos Netos 24,65% 24,23%
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Finalmente se presenta la composicién de la Cartera de Inversiones de las Compafiias de Seguros al 31 de
Diciembre de 2016. Como se puede observar, las compafiias de seguros invierten principalmente en Titulos
Publicos (43% de las inversiones totales) y, en segundo lugar, Fondos Comunes de Inversion (26%). Le siguen
las Obligaciones Negociables y Plazos Fijos que representan entre 11% y 13% de la cartera cada uno.

Composicion de la Cartera de Inversiones de Compaiiias de Seguros al 31 de Diciembre de 2016

Milones $  %del Total
Titulos Piblicos 122171 413,3%
Fondos Comunes de Inversion 72335 25,6%
Obligaciones Negociables r 36.864 13,1%
Plazos Fjos 31462 11,2%
Acciones 14267 5,1%
Fideicomisos Financieros 2819 1,0%
Otras Inversiones [ 800 0,3%
Préstamos 569 0,2%
Total Inversiones Domésticas 281.288 [ 99,7%
Total Inversiones en el Exterior 874 0,3%
Total 282162 100,0%

Composicion Inversiones en el Pais
Datos de la SSN al 31-12-2016

m Titulos Publicos

® Fondos Comunes de Inversion
m Obligaciones Negociables

m Plazos Fijos

W Acciones

m Fideicomisos Financieros

Otras Inversiones
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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 susceptible 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 Galeno ART S.A. al 31 de Marzo de 2017.

- Estados Contables anuales de Galeno ART S.A. al 30 de Junio de 2014, 2015 y 2016.

- www.ssn.gov.ar | Publicaciones de la Superintendencia de Seguros de la Nacidn: Situacion del Mercado
Asegurador, Indicadores e Inversiones, Créditos y Deudas, al 31 de Diciembre de 2016.

- 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 31 de Diciembre de 2016.

- www.ssn.gov.ar | Publicaciones Superintendencia de Seguros de la Nacion: Estados de Cobertura de
Compromisos Exigibles y Siniestros Liquidados a Pagar al 30 de junio de 2014, 2015 y 2016; Estados
Patrimoniales, y de Resultados al 30 de junio de 2014, 2015 y 2016; Indicadores del Mercado
Asegurador al 30 de junio de 2014, 2015 y 2016.

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

- www.srt.gob.ar | Informacién sobre Cobertura y Financiamiento del Sistema de Riesgos del Trabajo y
Boletin Estadistico Mensual presentados por la Superintendencia de Riesgos del Trabajo a Febrero 2017.

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

La informacidn cuantitativa y cualitativa suministrada por Galeno ART 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 recomendacion sobre la empresa, sino como una informacion adicional a ser tenida

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