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'FUNDAMENTOS

La calificacion asignada a ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVA S.A,
responde al volumen registrado en produccién de primas durante los Ultimos
ejercicios analizados, asi como al mantenimiento de su posicion dentro del
mercado asegurador, respaldado por su estructura accionarial (compuesta por
importante cooperativas del pais), la cual le brinda robustos canales de
comercidlizacién con amplia cobertura geogrdfica, ademds de productos
fradicionales y no fradicionales (micro seguros). Asimismo, considera el compromiso

L asumido por sus accionistas de apoyar el crecimiento de sus negocios, evidenciado

en las continuas capitalizaciones de utilidades, con el fin de acompanar el
crecimiento de los negocios, asi como mantener razonables indicadores de
cobertura (liquidez).

No obstante, la cdlificacion de la Compania se encuentra limitada por el
desempeno técnico reportado en los Ultimos ejercicios, donde si bien la
Aseguradora ha registrado sostenidos incrementos en el primaje (promedio 18% en
los Ultimos cinco anos), los siniestros netos de recupero y los gastos de explotacién
han crecido en mayor proporciéon que éstas, a tasas promedios del 22% y 26%

‘respectivamente, en igual horizonte de tiempo; factores que han tenido importante

incidencia en la obtencién de pérdidas técnicas netas en los dos Ultimos ejercicios.

Es asi, que al cierre del ejercicio 2015/2016, la perdida técnica neta ha alcanzado
G. 3.749 millones, inferior al registrado en el igual periodo del ano anterior (G. 4.266
millones), pero el cual ha sido compensado con el reforno sobre inversiones y
ganancias extraordinarias no recurrentes, provenientes de las ventas de bienes de
la compania, permitiendo alcanzar una utilidad neta del ejercicio de G. 3.745
millones, superior en 67,4% al obtenido en el ejercicio anterior.

Con todo, los indicadores de rentabilidad medidos por el ROA y ROE, han sido de

~ 3% y 10%, respectivamente, levemente superiores a los registrados en el ejercicio

anterior, pero manteniéndose por debajo de la media de mercado.

Por ofra parte, la siniestralidad bruta ha sido de 49%, superior al registrado el
ejercicio pasado y a la media de mercado (46%), mientras que la siniestralidad
neta ha sido de 47%, ubicdndose por encima del obtenido en el ejercicio anterior
(43%), y del promedio del sistema. La evolucion de dichos indicadores sefaliza
oportunidades de mejoras en las politicas de suscripcidon de riesgos, tendientes a
optimizar los indices de siniestralidad.

| Los ratios de eficiencia, en cuanto a los gastos de produccién se han mantenido
\relativamente estables, alcanzando un coeficiente de 18%, ligeramente inferior al

obtenido el afo anterior (20%), y compardndose favorable ala media de mercado.
Sin embargo, los gastos de explotacién han alcanzando un ratio de 33% con
respecto a las primas directas, en linea con el ejercicio anterior, pero situdndose por
encima de la media del sistema (22%), explicado por la importante estructura
operativa de la Aseguradora. En tal sentido, el ratio que combina los gastos de
produccién y explotacién con relacién a las primas mas rentas sobre inversiones, si
bien ha disminuido con relacion al ano anterior (48%), todavia se presenta por
encima de la media de mercado que ha sido de 42%.
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En cuanto a los indicadores de cobertura (liquidez) que relacionan los activos liquidos con respecto a las deudas técnicas,
han presentado ratios de 116% y 838% (ver gréfico), respectivamente, demostrando una disminucidon con relacion a los
obtenidos en el ejercicio anterior, pero manteniéndose superiores a los promedios de la industria mediante una adecuada
estructura de cobranzas y permanentes capitalizaciones.

TENDENCIA

La tendencia asignada es Sensible (-), considerando la reciente evolucidon de los negocios de la Compania que han
derivado en pérdidas técnicas sucesivas en los dos Ultimos ejercicios cerrados, donde los desfavorables niveles de
siniestralidad y eficiencia operativa explican principalmente dicho comportamiento.

Es asi, que Solventa seguird monitoreando el desempeno técnico de la Compania, a partir de las acciones que puedan
tomar para el fortalecimiento de la suscripcion de riesgos y la eficiencia operativa particularmente, en un marco donde la
Compania ha registrado consecutivos cambios en su plana gerencial durante el ejercicio evaluado.

FORTALEZAS

Importantes cooperativas conforman la estructura accionarial de la Compania.
Adecuada posicion de mercado en produccién de primas, ocupando la posicidon N° 6, entre 34 Companias de
Seguros existentes en el mercado nacional.

e Extensa cobertura geogrdfica, a través de su amplia red de distribucidn comercial, por medio de sus oficinas
regionales, cooperativas y mutuales.

e Constante capitalizacion de utilidades de los ejercicios analizados.

e Plana directiva y ejecutiva con trayectoria en el drea de seguros.
Permanente inversion en programas de capacitaciéon técnica, y obtencidn de asesoramiento en las
negociaciones de confrato de reaseguros, como miembro del Grupo Latinoamericano de Reaseguro (LARG).

e Indicadores de cobertura (liquidez), se conservan superiores a la media de mercado, aun ante la disminucién
registrada con el gjercicio anterior.

DEBILIDADES Y RIESGOS

e Los siniestros netos de recupero y los gastos de explotacion consumen en gran proporcidn los ingresos por primas,
derivando en perdidas técnicas netas en los Ultimos dos ejercicios analizados, en donde la seccidn de automoviles
ha reportado las mayores pérdidas técnicas, con respecto a los demds ramos.

e Rotacién de funcionarios en los altos cargos gerenciales, han generado vacancia en drea estratégica (gerencia
de administracién) y riesgos operativos por la concentracién de funciones. Si bien la Compania ha recurrido a la
promocion interna para cubrir dichos puestos vacantes con profesionales con experiencia y conocimientos del
sector asegurador, esto igualmente genera desafios en la conduccidn estratégica.

e Industria altamente competitiva, lo cual genera presidon a la baja de tarifas, en un escenario donde ademds han
aumentado las exigencias regulatorias.

e Niveles de recupero de siniestros por reaseguros cedidos han presentado una tendencia decreciente en los dos
Ultimos ejercicios, demostrando que la Compania retiene en gran porcentaje los siniestros pagados, debido a la
alta frecuencia registrada, pero de baja intensidad, principalmente en la seccién de automadviles.

GESTION DE NEGOCIOS

PERFIL DE NEGOCIOS Y ESTRATEGIA

ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVA S.A., primera Compania de Seguros de Propiedad Cooperativa en el pais,
ha iniciado sus operaciones en el aino 1997. Es una de las primeras Aseguradora con certificacion 1SO 9001-2008,
mantenida durante varios anos, con importante apoyo a la responsabilidad social empresarial.

La actividad econdmica principal de la Compania comprende la contratacién y administracion de toda clase de seguros
en los ramos elementales o patrimoniales y vida colectivo, asi como la de realizar actividades conexas, dentro del
alcance de la Ley N° 827/96 de Seguros. Adicionalmente, percibe ingresos por inversiones efectuadas de las
capitalizaciones y del giro de la aseguradora, respaldando los riesgos asumidos.

En la actualidad opera en todas las secciones de ramos patrimoniales, siendo las secciones mds explotadas, la de
automadviles con 45,9%, seguido por la seccidén accidentes personales con 18,2%, agropecuario con 11,6%, vida colectivo
con 11% e incendios con 3,7%, y las demds secciones en menor proporcion.

Para la atencidon de sus operaciones ASEGURADORA TAJY S.A, cuenta una casa matriz ubicada en la ciudad de asuncién,
ademds de siete sucursales localizadas estratégicamente en las zonas mds productivas del pais. Durante el ejercicio
2015/2016 la Aseguradora ha habilitado una agencia en Ciudad del Este. Asimismo cuenta con una red de cooperativas y
mutuales, como miembros accionistas y a la vez usuarias, que constituyen canales de promocién para el fortalecimiento
comercial, ademds de agentes productores, corredores de seguros y otros.

SOLVENCIA ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVAS.A.
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La Compania cuenta con un plan estratégico, en el cual se han definido tres objetivos claves como, la rentabilidad, el
crecimiento, y la eficacia organizacional, para el trienio julio/2014 a junio/2017. Estos elementos dan base a las siguientes
perspectivas, sobre los cuales se han fijado de forma integrada los objetivos estratégicos: a) perspectiva financiera e
impacto social, b) perspectiva del mercado, c) perspectiva de procesos internos y gestion y d) perspectiva de desarrollo
de recursos, todos ellos acompanados con iniciativas estratégicas, indicadores, metas y principales acciones.

En el marco de su plan operativo, la compania ha orientado sus esfuerzos en desarrollar productos innovadores orientados
al micro seguro, complementando con la consolidacién de una alianza de trabajo conformado por Tajy, Bancop,
Frecoprod y Ecop, a efectos de la generacién de nuevos negocios.

Finalmente se menciona que la Aseguradora ha establecido mecanismos de control y evaluacién del plan operativo, a
través de un software desarrollado para el efecto, con seguimientos trimestrales, semestrales y anuales.

PROPIEDAD Y GERENCIAMIENTO

La estructura accionarial de Aseguradora Tajy S.A, no ha sufrido modificaciones al 30 de junio de 2016, con relacién al
ejercicio pasado. La misma se encuentra conformada por 37 (treinta y siete) Accionistas, representadas por 30 (treinta)
Cooperativas locales, 1 (una) Central de Cooperativas, 1 (una) Federacion Nacional de Cooperativas, 2 (dos) Mutuales
Nacionales, 2 (dos) Cooperativas de Seguros del Exterior: 1 (una) en la Republica Argentina, ofra en Puerto Rico y por
Ultimo 1 (una) Federacion Internacional de Cooperativas y Mutuales de Seguros con sede en Manchester, Inglaterra. Por
sU parte, se readlizan transacciones de pdlizas de seguros con empresas vinculadas, que representan el 29% del total de la
cartera de produccion.

La Compania cuenta con una politica de capitalizacidon y dividendos, en la cual describen cuatro formas de
capitalizaciéon; 1) aporte de accionistas, 2) incorporacidon de nuevos accionistas, 3) incorporacién de pasivos con terceros,
legados y donaciones y por Ultimo capitalizacién de utilidades. En tal sentido, sefalamos que la Aseguradora, ha
evidenciado un continuo fortalecimiento patrimonial, mediante la capitalizacién de utilidades de los Ultimos ejercicios. Es
asi que al cierre del ejercicio ha constituido un capital social de G.34.330 millones, superior en G. 1.008 millones en relacién
al ejercicio anterior.

La Aseguradora tiene como autoridad mdxima a la asamblea de accionistas, luego el directorio, el cual se encuentra
compuesto por el presidente, vicepresidente, 9 (nueve) directores titulares, 2 (dos) directores suplentes, un sindico fitular y
un sindico suplente. El presidente, asi como miembros del directorio, cumplen funciones ejecutivas en la Compania a
través de un directorio ejecutivo. Los cargos de oficial de cumplimiento y auditoria interna se encuentran como staff del
directorio.

En la estructura organizacional la gerencia general reporta al directorio ejecutivo y en forma mensual al directorio, en
tanto que a la gerencia general reportan en calidad de staff los departamentos de talento humano, tecnologia de la
informacion, calidad y procesos, asesoria juridica y responsabilidad social empresarial.

Asimismo, de la gerencia general dependen cinco gerencias estratégicas; la gerencia administrativa financiera, la
gerencia comercial, la gerencia técnica patrimonial, la gerencia de siniestros y la gerencia agropecuaria. De estas
gerencias dependen los demds departamentos que conforman la estructura organizacional. Cabe mencionar, que la
gerencia agropecuaria cuenta con su propia estructura, con departamentos que realizan todos los procesos relacionados
al sector agricola en forma independiente (técnico, comercial, emisiébn y cobranzas). Los cargos gerenciales se
encuentran ocupados por profesionales con experiencia y frayectoria en el negocio de seguros.

En cuanto a la rotacién del personal durante el ejercicio evaluado se han observado niveles significativos de rotacién en
los mandos medios / bajos, asi como cambios en gerencias estratégicas, o cual en su conjunto suponen riesgos
operacionales y desafios en la conduccion de la Aseguradora. Es asi que han existido modificaciones en la gerencia
general, en la gerencia técnica y en la gerencia administrativa, encontrdndose ésta Ultima vacante e interinada por la
gerencial general, lo cual supone sobrecarga de trabajo y superposicidon de funciones.

POSICIONAMIENTO EN LA INDUSTRIA

ASEGURADORA TAJY S.A, al 30 de junio qe 201 6: ha alcanzado el puesto N°

6, de entre 34 (treinta y cuatro) companias, existente dentro del mercado ) vita
asegurador nacional, en términos de produccidén de primas directas, Aeropecuario 10,9%
incrementando su participacién de mercado a 4,5% de 4%, con relacién a

la obtenida en el ano anterior. Asimismo, ocupa el puesto N° 3, entre las pcsgente .
aseguradoras que operan bajo el ramo agropecuario, con una cuota de 18,0% - " Varis
participacion de 26,2%, superior al registrado en el afio anterior (12,3%). Por o foboy e aa
su parte, su participacién mds relevante se manifiesta en la seccion de 454%

Otrassecciones

accidentes personales, con la primera posicion dentro del mercado, 51%

seguido por la seccién automdviles ocupando el puesto N° 7.

En tal sentido, la produccion total de primas directas ha alcanzado G.
95.729 millones, con un incremento intferanual de 23,7%, superior al registrado el ejercicio anterior (5,2%). Al respecto,
mencionamos que las secciones con mayores crecimientos interanuales han sido las de accidentes personales 73,5%,
riesgos técnicos 54,1% y riesgos varios 24,4%, mientras que la seccién agropecuaria y automoviles han crecido en solo 15%.
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Asimismo, la aseguradora ha presentado la siguiente diversificacion de su cartera; automéviles 45,9%, accidentes
personales 18,2%, agropecuario 11.6%, vida colectivo 11%, incendio 3,7%, riesgos varios 3,5%, robo y asalto 2,2% vy las
demds secciones en menores proporciones totalizando 4%.

Hasta junio de 2016 la produccién del sector asegurador paraguayo ha experimentado un crecimiento del 8% en el
volumen total de primas directas en comparacién al ejercicio anterior, mostrando una tendencia a la baja durante los
Ultimos afos. Asimismo, en el volumen total de primas de la industria del seguro, las lineas de negocios han tenido la
siguiente diversificacion: automdviles 47,7%, vida colectiva 13,8%, incendios 8,3%, agropecuario 2%, transporte 3,6%, riesgos
técnicos 4,8%, robo 3,2%, y las demds secciones en menor proporcién, donde se observa que la Compadia replica la
diversificacién, en gran medida, con su propia cartera.

POLITICA DE INVERSIONES

ASEGURADORA TAJY S.A, cuenta con un reglamento de inversiones en aplicacion desde el afo 2012, en el cual se
establecen condiciones acordes a los limites y pardmetros establecidos por la Ley N° 827/96, y sus modificaciones en las
Res. SS.SG N° 121/08. En particular, el referido reglamento establece criterios de seguridad, liquidez y rentabilidad sobre las
inversiones, priorizando la seguridad de los recursos, que podrdn ser aplicados en moneda nacional o extranjera.

Al cierre del ejercicio evaluado, el total de inversiones ha alcanzado G. 42.539 millones, representando el 39,4% del total
de activos, luego de una leve reduccidn en su crecimiento respecto al ejercicio anterior.

La cartera total de inversiones se encuentra compuesta en su mayoria por titulos valores de renta fija en entidades del
sector financiero y sector publico, distribuidas en certificados de depdsito de ahorro 88,5%, bonos 10,4% y acciones 0,07%,
con plazos de vencimientos que van desde 371 dias hasta 2498 dias, colocados en bancos y financieras de reconocida
trayectoria dentro del sistema financiero local. Ademds, es dable destacar que la Compahia realiza inversiones
inmobiliarias, representando solamente el 1,1% de las inversiones totales.

Finalmente, cabe mencionar que el Ente regulador ha publicado a finales de setiembre de 2015 la resolucién SS. SG
132/15 que modifica y aumenta la liquidez de las inversiones que respaldan las obligaciones de seguros, con su posterior
modificacién en la Resolucion SS. SG 200/16, cuya plena adopcidén ha comenzado a regir a partir de setiembre de 2016.
En tal sentido, la Compania se encuentra en proceso de adecuacidon a dicha normativa. No obstante, Solventa seguird
monitoreando su completa aplicacién, asi como la actualizacion de su politica acorde al régimen vigente.

POLITICA DE REASEGUROS

La Compania cuenta con una politica de reaseguros que contempla los requerimientos establecidos por la ley 827/96, y
en las resoluciones dictadas por la Superintendencia de Seguros. Los objetivos de dicha politica comprende en términos
generales: a) ampliacion de la capacidad de suscripcidn, b) adecuacion del equilibrio técnico-financiero, c)
estabilizacién de resultados, d) reduccidén del capital requerido en el margen de solvencia y e) eliminacion de
volatilidades, manteniendo el potencial de crecimiento, ademds de buscar establecer procesos, crear responsabilidades,
y constituir una base para el andlisis del reaseguro. Asimismo, se ha establecido que no se emitird ninguna pdliza sin previa
cobertura de reaseguro.

No obstante, a la luz de los principales postulados de la politica y de los resultados técnicos observados en los Ultimos
ejercicios, Solventa destaca la tendencia que han tenido los niveles de siniestralidad (en aumento) y de recupero de
siniestros (en descenso), principalmente en la seccién de automdéviles, donde la Compahdia retiene la mayor cantidad de
los siniestros pagados, por la alta frecuencia registrada pero de baja intensidad.

El desarrollo de la mencionada politica ha tenido su base en LARG - Grupo Latinoamericano de Reaseguro, con el apoyo
de la SOCODEVI - Sociedad de Cooperaciéon para el Desarrollo Internacional, junto con los colaboradores de
Aseguradora Tajy. Cabe mencionar que la Aseguradora es miembro del Grupo LARG, cuyo objetivo es obtener reaseguros
en mejores condiciones y menores precios con andlisis de la cartera global para las companias miembros del grupo.
Ademds de desarrollar programas conjuntos de educacion y capacitacion en temas de reaseguros y técnicos.

En lo que respecta a la estructura del programa de reaseguros al 30 de junio de 2016, este se compone de 2 (dos)
contratos cuota parte para la seccidén agropecuaria, para los cultivos de soja, trigo y maiz (zafrina). Asimismo, cuenta con
contratos no proporcionales de tipo exceso de pérdidas, uno para la seccidén de automdviles, incendios y misceldneos, y
ofro para la seccidn vida colectiva y accidentes personales. Ademds, cuenta con un contrato exceso de pérdida
catastréfico cubriendo los riesgos de las secciones de vida colectiva y accidentes personales e incendios. Asi como
proteger los excedentes con contratos facultativos proporcionales locales o internacionales.

Los contratos son realizados con un variado conjunto de reaseguradoras internacionales, con buenas calificaciones de
riesgo. Para algunos casos los acuerdos se llevan a cabo en forma directa con el reasegurador, y en otros casos, a través
de intermediarios o brdkers.

Finalmente, se menciona que al cierre del ejercicio 2016, el total de primas cedidas al reasegurador ha sido del 11,2% en
relacién a las primas devengadas, manteniendo la misma proporcién al registrado en igual periodo del afo 2015 (11,8%).
evidenciando un incremento interanual en su saldo de 17,4%, superior al saldo decreciente registfrado un ano antes.
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GESTION DE RIESGO, CONTROL INTERNO, SISTEMAS Y TECNOLOGIA DE LA INFORMACION

En cuanto a la adecuacién de la resolucion de gestidn de riesgos y control interno, dictada por la Superintendencia de
Seguros, Aseguradora Tajy S.A., se encuentra adherida a los lineamientos por medio de la tenencia de manuales de
funciones y procedimientos, asi como politicas, cuya finalidad ha sido lograr la efectividad en sus operaciones.

En términos de control interno, cuenta con un departamento de auditoria interna, que establece un plan anual de
trabajo, basado en revisar y evaluar dreas generales o especificas, segun la necesidad del caso, asi mismo cuentan con
servicio tercerizado de auditoria interna para las agencias y sucursales, y para el sector agricola, todos ellos con reportes
periddicos al directorio.

Sin embargo en lo que respecta a gestion de riesgos, al corte de la evaluacién no se ha evidenciado la creacion de un
departamento especifico, asi como tampoco de manuales de funciones, ni de politicas que tenga relaciéon al mismo.

Con respecto a las buenas prdcticas del gobierno corporativo, la compaiia cuenta con un cédigo de gobierno
corporativo, el cual pretende comunicar aspectos de mayor transcendencia sobre el manejo y administracién del
negocio, divulgando los principios y normas de conductas que rigen las actividades de la aseguradora, para lo cual se
han conformado distintos comités, en ellos se analiza el funcionamiento del negocio, desde la perspectiva de las distintas
dreas, y asi velar por el logro de los objetivos. Los comités conformados han sido: comité de inversiones, comité de
auditoria interna, comité de gerentes, comité de calidad, comité de cumplimiento, comité de desarrollo de productos,
todos ellos con reuniones semanales, labrados en actas.

Por Ultimo, su plataforma tecnoldgica se basa en un software utilizado por gran parte del mercado asegurador, proveido
por una importante firma local. Asi como con un departamento de informdtica en linea staff, el cual se encarga de dar
soporte segun necesidad, ademds cuenta con un plan de contingencia de TI.

GESTION FINANCIERA

CALIDAD DE ACTIVOS - CREDITOS TECNICOS

Durante los Ultimos ejercicios, la compania ha presentado un leve deterioro de la calidad de sus activos, sobre todo a
partir de un mayor crecimiento de los créditos técnicos vencidos netos de previsiones en 150% en relacion a los créditos
vigentes, que han registrado un aumento de solo el 22%, al 30 de junio de 2016. Con esto, la relacidon de los créditos
técnicos vencidos y los créditos totales neto de previsiones ha aumentado desde 3% a 6%. Al respecto, se menciona que
los créditos técnicos vencidos netos han sido de G. 1.753 millones y los créditos técnicos totales netos han sido de G.28.676
millones al 30 de junio de 2016.

Asimismo, al analizar los créditos técnicos vencidos con relacidon a los créditos técnicos totales sin considerar las previsiones
por incobrabilidad para ambos, ha arrojado un resultado de 7%, presentando un aumento con respecto al ratio del
ejercicio anterior (5%).

Por otra parte el indicador de los deudores por premios vencidos sobre los deudores por premios totales, ha demostrado
un aumento con relacién al ejercicio anterior, desde 5% a junio de 2015 a 9% junio de 2016. Donde los deudores por
premios vencidos representan el 5% del total de la cartera vencida.

Con todo, se observa que si bien los ratios mencionados han desmejorado con respecto al afo anterior, todavia se
mantienen bajos, debido a la adecuada estructura de cobranzas que posee la Aseguradora.

RENTABILIDAD

MEDIA 30/06/16 30/06/15 30/06/14 30/06/13 30/06/12
RATIOS FINANCIEROS

2016

ROA 6% 3% 2% 9% 11% 7%
ROE 17% 10% 6% 22% 30% 22%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA TECNICA/ PRIMAS DIRECTAS 3% -4% -6% 6% 6% 5%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA FINANCIERA/ PRIMAS DIRECTAS 5% 7% 8% 4% 4% 2%
RESULTADO DEL EJERCICIO / PRIMAS DIRECTAS 8% 4% 3% 9% 10% 7%
RESULTADO DE LA ESTRUCTURA TECNICA / PATRIMONIO NETO MAS 6% -9% -10% 12% 18% 13%
PROVISIONES TECNICAS DE SINIESTRO

Al analizar, los indicadores relacionados a la estructura técnica, estos han demostrado una tendencia decrecientes en los
Ultimos anos analizados, incluso con ratios negativos en los dos Ultimos ejercicios, alcanzando al cierre de junio de 2016 un
resultado de -4% y -9% respectivamente, ligeramente mejorados con relacién a los ratios registrados en el ejercicio
anterior, y ubicdndose muy por debajo de la media del sistema. Al respecto, se menciona que si bien los ingresos de la
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Companiia han presentado un importante crecimiento, el incremento de los gastos operativos y los pagos por siniestros
con relacién a estos han sido mds significativos, generando una pérdida operativa neta.

Por ofra parte, el ratio que mide el resultado de la estructura financiera con relacién a las primas directas ha sido de 7%,
ligeramente inferior al registrado en el ejercicio anterior, pero posiciondndose favorable a la media de mercado. Cabe
senalar, que la rentabilidad obtenida sobre las inversiones, mas el significativo incremento registrado en las ganancias
extraordinarias han contribuido en la obtencidén de una utilidad del ejercicio de G. 3.745 millones, superior en 67% al
registrado en el ejercicio anterior.

Asimismo, el indicador que mide el resultado del ejercicio con relacién a las primas, ha sido de 4%, ligeramente superior all
registrado en el ejercicio anterior (3%), y posiciondndose por debajo de la media de mercado.

Con todo, los indicadores de rentabilidad medidos por el ROA y ROE, han sido de 3% y 10%, respectivamente,
presentdndose levemente superior al registrado en igual periodo del ejercicio pasado (2% y 6%), pero conservdndose
inferiores a los registros promedios de la industria, lo que demuestra que la Compania mantiene bajos niveles de
rentabilidad, a partir de los resultados técnicos negativos registrados, lo cuales impactan en los resultados del ejercicio.

EFICIENCIA DE GESTION

MEDIA 30/06/16 30/06/15 30/06/14 30/06/13 30/06/12
RATIOS FINANCIEROS

2016
GASTOS DE PRODUCCION / PRIMAS DIRECTAS 22% 18% 20% 18% 17% 16%
GASTOS DE EXPLOTACION / PRIMAS DIRECTAS 22% 33% 33% 28% 25% 25%
GASTOS DE PRODUCCION Y GASTOS DE EXPLOTACION / PRIMAS MAS RENTAS 42% 48% 49% 44% 41% 40%
DE INVERSIONES

El nivel de eficiencia medido por el indicador que relaciona los gastos de produccion con las primas directas, ha arrojado
un ratfio de 18%, inferior al del ejercicio anterior y al promedio de mercado (22%). En ese sentido, se menciona que si bien
los gastos de produccién, compuestos primordialmente por comisiones a intermediarios, acompanian la tendencia
creciente de las primas, los mismos han conservado niveles relativamente estables durante los Ultimos ejercicios.

Por otro lado, el indice de gastos de explotacidn con relacién a las primas directas ha alcanzado un ratio de 33%, similar al
ejercicio anterior, pero aun posiciondndose muy por encima de la medida de mercado (22%). Esto debido a que los
gastos de explotacién han aumentado interanualmente en igual proporcion que las primas directas, siendo estas
variaciones de 24,3% y 23.7%, respectivamente. Cabe seialar, que los gastos mds elevados corresponden a publicidad y
propaganda, nuevos contratos con asesores de ventas y por alquileres de inmuebles.

Por su parte, el ratio combinado que relaciona los gastos de produccion y explotacion con las primas directas mds las
rentas por inversiones, ha alcanzado un indice de 48%, levemente inferior al del ejercicio anterior pero por encima de la
media de la industria.

Con lo expuesto anteriormente, cabe mencionar que la Compania ha mantenido elevados niveles de su estructura de
gastos, durante los Ultimos ejercicios analizados, especificamente con respecto a los gastos de explotacién, por lo que
cobra importancia los avances que la Compadiia pueda generar, en el marco de una mayor eficiencia operativa, que
permita alcanzar resultados técnicos positivos.

RATIOS FINANCIEROS MEDIA 30/06/16 30/06/15 30/06/14 30/06/13 30/06/12
2016
DEUDAS / PATRIMONIO NETO MAS PROVISIONES TECNICAS DE SINIESTROS 34% 39% 23% 14% 15% 28%
PRIMAS DIRECTAS / PATRIMONIO NETO MAS PROVISIONES TECNICAS DE 156% 214% 178% 178% 225% 243%

SINIESTROS

PASIVOS / PATRIMONIO NETO 157% 157% 141% 100% 102% 155%

El primer indicador que relaciona las deudas con el patrimonio neto mds provisiones técnicas de siniestros, ha arrojado un
resultado de 39%, ubicdndose muy por encima del obtenido el ejercicio anterior y superior al promedio del sistema (34%).
debido a mayores incrementos registrados en las deudas con asegurados, por coaseguros, por reaseguro y ofras deudas
técnicas.

Por otro lado, el indicador que relaciona las primas directas con el patrimonio neto mds las provisiones técnicas de
siniestros, ha sido de 214%, muy superior en relacion al ejercicio anterior (178%), y al promedio de mercado (156%). Donde
las primas se han incrementado interanualmente en 23,7%, mientras que el patrimonio neto solo en 6%, demostrando que
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dicha expansion (exposicion a mayores riesgos) no ha sido acompaiado por el patrimonio en proporciones similares al
crecimiento comercial.

En cuanto al nivel de apalancamiento, el mismo ha presentando un ratio de 157%, superior al obtenido el ejercicio anterior
(141%), y posiciondndose en linea con la media de mercado (157%), a partir del mayor crecimiento de los pasivos (18%),
compuesto en un 65% por las provisiones técnicas de seguros, las cuales han aumentando en 10,36%, en comparacion al
patrimonio neto que se ha incrementado en solo 6%, aun con el fortalecimiento patrimonial registrado a partir de la
capitalizacién de utilidades, cuya proporcion al cierre del ejercicio evaluado ha sido la mds baja de los Ultimos cinco
anos.

Del andlisis realizado, podemos concluir que el leverage de la Compania ha mostrado ratios desmejorados con relacién al
ejercicio anterior y posiciondndose por encima de los promedios de la industria, a raiz del importante crecimiento de la
produccién de primas, no asi de los fondos patrimoniales propios, los cuales se han incrementado levemente.

SINIESTRALIDAD

ASEGURADORA TAJY S.A., al 30 de junio de 2016, ha registrado una [ B
siniestralidad bruta de 49%, posiciondndose por encima del obtenido 160%

en el gjercicio anterior, que ha sido 46% y del promedio de la industria | 140
(46%). Asimismo, la siniestralidad neta, ha aumentado con relacién al 120% | 114%

ano anterior, alcanzando una tasa de 47%, y ubicdndose por encima | 100%

de la media del mercado (45%). Cabe destacar, que los indices de 80% 68% ]
siniestralidad del promedio del sistema, han presentado una tendencia 60% a%k o, 0% o % % 4% %
ascendente en los Ultimos afios analizados. ‘Z‘Zj I I

En cuanto a la siniestralidad bruta por seccién, se ha observado una 0%

concentracion elevada en varias secciones, donde las mds altas han jun.-12 jun-13 jun-14 jun-15 jun-16
sido en los ramos de robos y asaltos, transportes y automoviles, con B Siniestralidad Bruta ® Siniestralidad Neta

ratios que han alcanzado el 84,2%, 74,7% y 65,3%, respectivamente, \ J

con relacién a las primas devengadas de cada seccidén. Ademds, es importante mencionar, que las secciones de
automoviles, robos y riesgos varios han registrado pérdidas técnicas al corte del ejercicio evaluado, manteniéndose dicho
resultado negativo en la seccidon automdviles durante los dos Ultimos anos.

Con relacion a los recupero de siniestros directos, estos han conservado una tendencia ascendente durante los Ultimos
anos analizados, mientras que los recupero de siniestros por reaseguros cedidos han demostrado un comportamiento
variable, con crecimientos puntuales en determinados anos, los cuales no se han mantenido al cierre del ejercicio
evaluado, debido al alto porcentaje de siniestros registrados en la seccidon de automoviles, cuyo contratos de reaseguros
son en excesos de pérdidas (XL), reteniendo la Compania una gran proporcién de los siniestros pagados, a raiz de la alta
frecuencia registrada, pero de baja infensidad.

Cabe senalar, que la Aseguradora posee una reducida cantidad de juicios en trédmite por siniestros, segun informe de
abogados, al 30 de junio de 2016.

COBERTURA

RATIOS FINANCIEROS MEDIA 30/06/16 30/06/15 30/06/14 30/06/13 30/06/12

2016

DISPONIBILIDADES MAS INVERSIONES / DEUDAS CON ASEGURADOS MAS OTRAS 98% 116% 118% 143% 137% 106%
DEUDAS TECNICAS MAS COMPROMISOS TECNICOS

DISPONIBILIDADES MAS INVERSIONES / DEUDAS CON ASEGURADOS MAS OTRAS 689% 838% 1305% 1934% 1549% 1336%
DEUDAS TECNICAS

De acuerdo a los indicadores presentados en el cuadro superior, se observa que el primer indicador, ha arrojado un
coeficiente de 116%, levemente inferior al obtenido en el ejercicio pasado, pero situdndose por encima del promedio del
sistema (98%). Mientras que el segundo ratio, que relaciona las disponibilidades mds inversiones con las deudas con
asegurados mds ofras deudas técnicas, ha alcanzado un indice de 838%, presentando una disminucién con relacion al
ejercicio anterior, pero también ubicdndose por encima de la media de mercado (689%).

En tal sentido, se concluye que la Compania presenta adecuados ratios de cobertura (liquidez) para hacer frente a sus
compromisos de corto plazo, adn con el decrecimiento registrado con respecto al ano anterior, evidenciado por el mayor
incremento del total de deudas mas los compromisos técnicos (12%), frente al menor crecimiento registrado de las
disponibilidades mds inversiones, que ha sido del 10%.
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MARGEN DE SOLVENCIA Y FONDO DE GARANTIA

MARGEN DE SOLVENCIA 30/06/16 30/06/15 30/06/14 30/06/13 30/06/12
SETIEMBRE 3,04 3,59 3,28 2,97 2,59
DICIEMBRE 2,67 3,39 3,36 3,02 2,45
MARZO 2,55 3,47 3,50 3,06 2,80
JUNIO 2,73 3,65 3,88 3,42 2,98

El margen de solvencia de ASEGURADORA TAJY S.A., ha registrado un coeficiente de 2,73 al 30 de junio de 2016,
notdndose una disminucidén en los cuatro trimestres del ejercicio 2015/2016, con respecto a los trimestres del ejercicio
anterior, debido a nuevos lineamientos regulatorios (Resolucion SS.SG. N° 133/15) que exigen entre otras modificaciones,
redlizar los cdlculos en funcidn a las primas y a los siniestros por secciones. Cabe resaltar, que dicho coeficiente
mencionado se ha posicionado por encima del minimo (igual o superior a 1) establecido por el ente regulador.

Igualmente, en la misma normativa se han incluido nuevas exigencias para los activos representativos del fondo de
garantia, los cuales deberdn ser distintos a aquellos que representan los fondos invertibles, excluyendo las disponibilidades
de la Compania y cuya constitucién de dicho fondo de garantia se realizard a partir de un cronograma establecido en la
nueva Resoluciéon SS.SG. N° 174/16, la cual ha exigido al 30 de junio de 2016, un cumplimiento del 40%.

En tal sentido, al cierre del ejercicio analizado, la Compania ha cumplido con dicha normativa, presentando un superdvit
de G. 151 millones, con relacion al patrimonio propio no comprometido.
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BALANCES COMPARATIVOS EN MILLONES DE GUARANIES

Activo 30/06/2016 30/06/2015 41.820 41.455 30/06/2012

Activo Corriente 80.723 64.045 52.582 24.172 45.069
Disponibilidades 18.956 13.455 7.028 5.021 3.181
Inversiones 22.412 16.258 20.053 491 21.607
Créditos Técnicos Vigentes 26.924 22.018 16.779 12.483 12.820
Créditos Administrativos 1.464 2.007 1.815 993 742
Gastos Pagados por Adelantado 410 751 293 391 566
Bienes y Derechos Recibidos en Pago 945 775 537 461 345
Activos Diferidos 9.612 8.781 6.077 4.332 5.808
Activo no corriente 27.368 31.210 23.085 32.484 3.208
Créditos Técnicos Vigentes 0 0 0 0
Créditos Técnicos Vencidos 1.753 701 205 320 267
Créditos Administrativos 0 0 0 0 0
Inversiones 20.127 26.343 18.354 28.075 0
Bienes de Uso 4.455 3.390 3.762 3.286 2.381
Activos Diferidos 1.033 776 764 803 560
Total Activo 108.091 95.255 75.667 56.656 48.277
Pasivo Corriente 66.068 55.791 37.740 28.576 29.373
Deudas con Asegurados 1.714 367 65 63 45
Deudas por Coaseguros 2.643 909 786 40 42
Deudas por Reaseguros 7.351 4.733 2.753 2.220 3.994
Deudas con Intermediarios 3.404 2.941 2.285 2.101 0
Otras Deudas Técnicas 2.219 986 0 3 1.810
Obligaciones Administrativas 1.710 1.881 1.682 1.453 1.138
Provisiones Técnicas de Seguros 43.103 39.057 26.074 20.072 19.558
Provisiones Técnicas de Siniestros 2.782 3.962 3.454 2.266 2.076
Utilidades Diferidas 1.142 955 641 358 710
Pasivo no corriente 0 0 0 0 0
Provisiones Técnicas de Seguros 0 0 0 0 0
Provisiones Técnicas de Siniestros 0 0 0 0 0
Utilidades Diferidas 0 0 0 0 0
Total Pasivo 66.068 55.791 37.740 28.576 29.373
Capital Social 34.330 33.322 27.706 20.099 14.595
Cuentas Pendientes de Capitalizacion 3 3 2 63 72
Reservas 3.945 3.903 3.407 1.432 885
Resultados Acumulados 0 0 0 0 0
Resultados del Ejercicio 3.745 2.236 6.812 6.486 3.351
Total Patrimonio Neto 42.023 39.464 37.927 28.080 18.904
Total Pasivo y Patrimonio Neto 108.091 95.255 75.667 56.656 48.277

CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIA

30/06/2015

30/06/2012

Capitales Asegurados 30.090.376 27.739.088 22.062.276 17.506.385 12.229.354
Capitales Asegurados Cedidos 26.863.417 24.948.324 19.880.577 15.946.747 11.070.496
Otras Cuentas de Orden y Contingencias 320.697 207.104 97.799 18.839 8.310
TOTAL CUENTAS DE ORDEN Y CONTINGENCIAS 57.274.490| 52.894.516| 42.040.652| 33.471.971| 23.308.160

SOLVENCIA

ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVAS.A.

-9-



£, SOLVENTA

J Calificadora de Riesgos

INFORME DE CALIFICACION
OCTUBRE 2016

ESTADOS DE RESULTADOS COMPARATIVOS EN MILLONES DE GUARANIES

Utilidad/ Pérdida Neta antes del Impuesto

4.259

2.504

7.587

7.229

30/06/2016  30/06/2015 30/06/2014 30/06/2013  30/06/2012
Ingresos Técnicos de Produccion 96.128 77.608 73.765 68.261 50.939
Primas Directas 95.729 77.396 73.606 68.179 50.924
Primas Reaseguros Aceptados 317 212 159 82 15
Desafectacidon de Provisiones Técnicas de Seguros 82 0 0 0 0
Egresos Técnicos de Produccion 10.758 9.245 13.134 16.594 10.960
Primas Reaseguros Cedidos 10.758 9.163 0 0 10.960
Constitucidn de Provisiones Técnicas de Seguros 82 13.134 16.594 0
Primas Netas Ganadas 85.370 68.363 60.631 51.667 39.979
Siniestros 52.212 40.133 55.102 28.571 61.667
Siniestros 47.040 36.116 49.581 25.019 58.503
Prestaciones e Indemnizaciones Seguros de Vida 0 0 0 0 0
Gastos de Liquidacién, Salvataje y Recupero 586 491 1.439 858 251
Participacion Recupero Reaseguros Cedidos 0 0 0 0 0
Siniestros Reaseguros Aceptados 147 168 9 5 0
Constitucién de Provisiones Técnicas de Siniestros 4.439 3.358 4.073 2.689 2.913
Recupero de Siniestros 13.260 9.928 29.629 7.849 44.263
Recupero de Siniestros 1.176 1.167 1.078 599 646
Siniestros Recuperados Reaseguros Cedidos 6.425 5.911 25.678 4.751 41.528
Participacion Recupero Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Desafectacidn de Provisiones Técnicas de Siniestros 5.659 2.850 2.873 2.499 2.089
Siniestros Netos Ocurridos 38.952 30.205 25.473 20.722 17.404
Utilidad/Pérdida Técnica Bruta 46.418 38.158 35.158 30.945 22.575
Otros Ingresos Técnicos 6.695 4.809 5.269 6.443 4.260
Reintegro de Gastos de Producciéon 1.655 1.594 1.554 1.481 1.159
Otros Ingresos por Reaseguros Cedidos 2.026 1.600 2.733 3.535 2.270
Otros Ingresos por Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Desafectacidn de Previsiones 3.014 1.615 982 1.427 831
Otros Egresos Técnicos 56.862 47.233 36.341 32.991 24.480
Gastos de Produccién 16.947 15.813 12.888 11.640 8.282
Gastos de Cesidn de Reaseguros 4.933 3.540 2.573 2.371 2.578
Gastos de Reaseguros Aceptados 0 0 0 0 0
Gastos Técnicos de Explotacion 31.205 25.095 20.131 16.381 12.325
Constitucién de Previsiones 3.777 2.785 749 2.599 1.295
Utilidad/Pérdida Operativa Neta
Ingresos de Inversion 91.623 10.335 6.995 8.731 6.815
Gastos de Inversidn 84.932 3.760 3.897 6.102 5.629
Utilidad/Pérdida Neta s/Inversiones 6.691 6.575 3.098 2.629 1.186
Resultado extraordinarios netos 1.317 195 403 203 211

3.752

Utilidad/Pérdida Neta del Ejercicio

3.745

2.236

6.812

6.486

3.351
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ANEXO I

Nota: El Informe fue preparado en base a los Estados Financieros Anuales Comparativos y Auditados desde el ejercicio
2011/2012 hasta el ejercicio 2015/2016, lo que ha permitido un andlisis de la frayectoria de los Indicadores Cuantitativos.
Asimismo, se han cotejado ofras informaciones o antecedentes complementarios relacionados a la gestidon patrimonial,
financiera y econdmica de la Compania, siendo las mismas representativas y suficientes para la evaluacion de la
solvencia.

La base de datos utilizada para el cdiculo de los Indicadores del sistema asegurador, surgen de las informaciones
proporcionadas por las Companias de Seguros y la Superintendencia de Seguros a la fecha del presente Informe. En
consecuencia, algunos promedios del mercado podrian sufrir leves modificaciones a partir de los Informes de Auditoria
Externa presentados posteriormente.

La ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVA S.A. se ha sometido al proceso de calificacién cumpliendo con todos
los requisitos del marco normativo, y en virtud a lo que establece la Ley N° 3899/09 vy el articulo 15 de la Resolucién CNV N°
1241/09 de la Comisién Nacional de Valores, asi como de los procedimientos normales de calificacion de Solventa.

INFORMACION RESUMIDA EMPLEADA EN EL PROCESO DE CALIFICACION:

1. Estados Contables y Financieros Anuales, Comparativos y Auditados desde Ejercicio 2011/2012 hasta Ejercicio
2015/2016.

Perfil del negocio y Estrategia.

Propiedad y Gerenciamiento.

2
3
4. Posicionamiento en la industria.
5. Politica de Inversiones-Calidad de Activos.
6. Politica de Reaseguros.

7

Antecedentes de la Compania e informaciones generales de las operaciones.

ANALISIS REALIZADO

1. Andlisis e interpretacién de los Estados Financieros histéricos, con el propésito de evaluar la capacidad de pago
que fiene la Compania para cumplir con las obligaciones pendientes y futuras para con sus Asegurados,
considerando para ello, cambios predecibles en la Companiia, en la industria a que pertenece o en la economia.

2. Evaluacién de la gestién administrativa y de sus aspectos cudlitativos que nos permitan evaluar su desempefo en
el tiempo, asi como de la proyeccidn de sus planes de negocios.

3. Entorno econdmico y del mercado especifico.
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ANEXO II

Publicacion de la Calificacién de Riesgos correspondiente a la ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVA, conforme
a lo dispuesto en la Ley N° 3899/09 y Resolucion CNV N° 1241/09.

12 12 27 32

ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD  CATIFICACION = ACTUALIZACION ACTUALIZACION ACTUALIZACION
COOPERATIVA S.A.
04/10/2012 04/10/2013 03/10/2014 02/10/2015
SOLVENCIA pyA- pyA pyA PyA-
TENDENCIA FUERTE (+) ESTABLE FUERTE (+) ESTABLE

Fecha de 4° actualizacién: 07de Octubre de 2016.

Fecha de publicacién: 07 de Octubre de 2016

Corte de calificacién: 30 de junio de 2016.

Cadlificadora: Solventa S.A. Cdlificadora de Riesgo
Edificio San Bernardo 2° Piso| Charles de Gaulle esq. Quesada |
Tel.: (+595 21) 660 439 (+595 21) 661 209 | E-mail: info@solventa.com.py

CALIFICACION LOCAL

EMPRESA SOLVENCIA TENDENCIA

ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVA S.A. SENSIBLE (-)

Corresponde a aquellas compaiias de seguros que cuentan con una buena capacidad de cumplimiento de sus
compromisos en los términos y plazos pactados, pero ésta es susceptible de deteriorarse levemente ante posibles
cambios en la compahia de seguros, en la industria a que pertenece o en la economia.

Solventa incorpora en sus procedimientos el uso de signos (+/-), entre las escalas de calificacién AA vy B. El fundamento
para la asignaciéon del signo a la calificaciéon final de la Solvencia, estd incorporado en el andlisis global del riesgo,
advirtiéndose una posicién relativa de menor (+) o mayor (-) riesgo dentro de cada categoria, en virtud a su exposicién a
los distintos factores y de conformidad con metodologias de calificacién de riesgo.

NOTA: “La calificacion de riesgo no constituye una sugerencia o recomendacion para
contratar pdlizas de seguros”.

El informe de calificacion no es el resultado de una auditoria realizada a la entidad por lo que Solventa no
garantiza la veracidad de los datos ni se hace responsable de los errores u omisiones que los datos pudieran

contener, ya que la informaciéon manejada es de cardcter piblico o ha sido proporcionada por la entidad de
manera voluntaria.

La metodologia y los procedimientos de calificacién de riesgo se encuenfran establecidos en los manuales de Solventa
Calificadora de Riesgo, los mismos se encuentran disponibles en nuestra pdgina en internet.

Las categorias y sus significados se encuentran en concordancia con lo establecido en la Resolucién N° 1258/10 de la
Comisién Nacional de Valores, las mismas se encuentran disponibles en nuestra pdgina en internet.

Mayor informacion sobre esta calificacion en:

www.solventa.com.py
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Analista de Riesgo

SOLVENCIA ASEGURADORA TAJY PROPIEDAD COOPERATIVAS.A.
-12-


mailto:info@solventa.com.py
http://www.solventa.com.py/

