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Resumen
Anual  Anual | 6 meses
Miles de $ Jun-05  Jun-04 | Dic-05

Total Activos 43.533 38.028 48.299
Patrimonio Neto 21.973 20.795 24.116
Capital Computable 15.176 16.275] 18.086
Compromisos Tecnicos 6.470 4.483| 7.694
Primas y Recargos Brutos Emitidos (PBE) 36.814 29.695 23.955
Primas y Recargos Netos Emitidos (PNE) 14.341 12.249] 10.579
Gs de Produccion y Explotacion % PNE 654%  67.0%| 564%
Margen de Solvencia (*) 1532%  169,8%| 114,0%
Cobertura de Capitales Minimos requeridos 5059% 542,5%| 511,3%
Resultado Neto del Ejercicio 1.335 1.697| 2.217
Rentabilidad Neta / PN Promedio 6,2% 8,5%| 19.4%
(*) Margen de Solvencia: Patrimonio Neto % PNE

Abril, 2006

B Resumen

Segurcoop Cooperativa de Seguros Ltda. (SC) se desempefia en
seguros desde 1959. Con un 91.60% de su capital cooperativo,
Banco Credicoop (BC) se constituye en su principal socio.

SC ofrece coberturas de los ramos patrimoniales y vida, actuando
como complemento de los servicios financieros brindados por BC
a sus clientes. El éxito en la consecucion de esta estrategia permitid
a SC mantener sostenidos niveles de rentabilidad en el tiempo y
capitalizarse en forma adecuada mediante su operatoria ordinaria.

La calificacion asignada a SC es reflejo de su favorable desempefio
histérico, sus  satisfactorios  indicadores de liquidez,
apalancamiento y solvencia y las favorables perspectivas en torno
al crecimiento de su negocio, ligado a la evolucion de la operatoria
de su principal socio.

B Perspectivas

La perspectiva de la presente calificacion es estable. No obstante,
ante un significativo cambio en las condiciones del entorno que
pudiera afectar la operatoria de la entidad 6 su principal socio, la
calificacion podria sufrir presion hacia la baja.

H Dictamen

El Consejo de Calificacion de Fitch Argentina Calificadora de
Riesgo S.A. realizado el 19 de Abril de 2006, confirma la
calificacion de fortaleza financiera de Segurcoop Compaiiia de
Seguros Ltda. en la Categoria AA-(arg).

Categoria AA(arg): Respecto de otras compaifiias de seguros del
mercado nacional, las aseguradoras en esta categoria poseen una
muy alta capacidad para hacer frente a sus obligaciones con
asegurados. Comparadas con otras aseguradoras del mismo
mercado nacional, estas compaifiias poseen una muy baja
susceptibilidad a los efectos de cambios adversos en las
condiciones econémicas o de negocios.

La informacion utilizada en el presente informe resulta suficiente
para determinar la calificacion de la compafiia de seguros, por lo
que se debe aplicar una categoria distinta a E.

Fuentes de informacién utilizada: balances generales auditados
de la empresa, estado de capitales minimos, estado de cobertura de
compromisos exigibles y siniestros liquidados a pagar, informacion
relevante del Grupo, boletines estadisticos de la Superintendencia
de Seguros de la Nacion y Reglamento General de la actividad
aseguradora.

De acuerdo a la metodologia establecida para determinar la
calificacion de la capacidad de pago de reclamos de Segurcoop,
Fitch Argentina ha tenido en cuenta en el analisis de calificacion
los siguientes aspectos: 1) perfil de la compafiia, 2) ambte
operativo, 3) underwriting y otros pasivos, 4) administracion de
activos, 5) accionistas.
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B PERFIL DE LA COMPANIA

Antecedentes

Segurcoop Cooperativa de Seguros Ltda. (SC) se
desempefia en la industria aseguradora desde el afio
1959. En sus comienzos, la compafila operaba
exclusivamente en accidentes del trabajo, pero en 1985,
a partir de su integracion con sus actuales socios,
desarroll6 una nueva estrategia, orientada a satisfacer
las necesidades de cobertura de dichas entidades.

Con el 91.60% de su capital, Banco Credicoop (BC) se
constituye como su principal socio. BC ocupa un lugar
importante en el sistema financiero argentino, al ser la
primera entidad financiera privada de capital 100%
nacional y el banco cooperativo mas importante de
América Latina.

Management

Las decisiones a nivel gerencial en SC son tomadas por
un Consejo de Administracion, integrado en forma
mayoritaria por miembros de BC. En razén de la
experiencia y antecedentes de quienes tienen a su cargo
su conduccion y la reducida estructura funcional que
deriva en eficiencias significativas, Fitch evalua en
forma favorable las caracteristicas del management de
la compaiiia.

Estrategia Corporativa

La estrategia se basa en: i) actuar como complemento
de los servicios de BC y otros socios comerciales; ii)
desarrollar politicas agresivas que apunten al
crecimiento; y iii) conservar una estricta politica de
seleccion de riesgos, con el fin de preservar la calidad
de las suscripciones.

El éxito en la consecucion de estos objetivos ha
permitido a SC mantener sostenidos niveles de
rentabilidad y capitalizacion en el tiempo. De no mediar
acontecimientos extraordinarios, Fitch estima se
mantendrd la actual estrategia, la cual se entiende
favorable para la compaiiia.

B AMBIENTE OPERATIVO

Para informacién relevante relativa al
operativo, remitirse a www.fitchratings.com.

ambiente

Posicion Competitiva de la Compaiiia

Por las caracteristicas que condicionan su estrategia
comercial, los volimenes de produccion de SC son
acotados en relacion al mercado y ello se traduce en una
participacion relativamente baja -aunque creciente-
dentro del sistema. De cara al nuevo ejercicio, se estima
que la entidad esta en condiciones de seguir verificando

un incremento de su participacion en los principales
ramos, en estrecha vinculacidén con la evolucion de la
actividad de su principal socio.

Al cierre anual de jun’05 la aseguradora se ubicaba en
el puesto N°74 del ranking global de produccion de la
industria, mostrando una suba importante respecto al
cierre anual anterior -en el cual se ubicaba N°87- y de
su cuota de mercado -que crecié de 0.18% a 0.29%
s/PBE entre ambos periodos-.

En cuanto a participacion por rubros, vale citar Otros
Riesgos (N°5 sobre 55 cias.), Robo (N°18 s/65),
Combinado Familiar (N°21 s/60), Seguro Técnico
(N°31 s/60), Autos (N°33 s/75) y Transporte de
Mercaderias e Incendio (N°35 en ambos, s/56 y 65
cias., respectivamente).

B UNDERWRITING Y OTROS PASIVOS

Tal como se preveia en el transcurso del ejercicio, al
cierre anual de jun’05 SC mostrd6 un incremento
interanual de sus ingresos superior a la media del
mercado (+24%), habiendo en ello incidido los rubros
Combinado Familiar (+40%) y Autos (+28%), siendo
que la rama Incendio, si bien contribuye con una
participacion mucho menor, mostrd también un fuerte
impulso (+75%).

Dadas las condiciones generales del entorno y el
crecimiento de las operaciones de BC, Fitch espera que
la citada tendencia continue en el nuevo ejercicio. Al
anualizar los ingresos brutos por produccion del primer
semestre (periodo jul-dic’05) es posible apreciar un
incremento de los mismos del orden del 30% frente al
periodo anual anterior.

Operaciones y Principales Productos

Las operaciones de SC se llevan a cabo a través de la
propia operatoria de BC vy filiales distribuidas
geograficamente en todo el territorio nacional. Las
coberturas son disefiadas en funcién de las necesidades
de los clientes del BC y son desarrolladas para su
comercializacion masiva, fundamentalmente por medio
de la amplia red de distribucion del banco. La
diversificacion de productos también es amplia, siendo
las coberturas de autos, combinados, robo, incendio e
integrales - de comercio e industria - las principales.

Perfomance Operativa

Fitch destaca el favorable comportamiento histérico de
SC en términos de desempeiio. La entidad ha venido
registrando resultados finales anuales positivos desde el
afio 1994, lo cual refleja su sostenida capacidad para
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generar los fondos necesarios para la consecucion de su
operatoria, y la aisla de la situacion general del sistema,
que presenta resultados negativos recurrentes.

Favorecida por la acotada siniestralidad de su cartera,
SC también ha mostrado una buena performance a nivel
técnico, evidenciada por la obtencion de ratios
combinados por debajo de 1.0x. Hacia adelante, Fitch
prevé que la entidad continuard mostrando un
desempefio favorable, aunque mantiene gastos
operativos algo elevados para los estandares locales, lo
que podria dificultar su capacidad para compensar
desvios en la siniestralidad de mercado. Como un hecho
positivo, cabe citar que la exposicion de SC en autos es
relativamente acotada (alrededor del 20% de las PND),
lo que la deja menos expuesta a la volatilidad siniestral
que caracteriza a este segmento.

Reaseguros

Tal como se comentdé mas arriba, SC cede en reaseguro
una proporcién significativa de su produccion, hecho
que se infiere adecuado dada su estructura de capital y
riesgos suscriptos. Al mismo tiempo, se evalia en
forma favorable a las compaiiias que intervienen en los
contratos (las principales son Hannover Re y
Converium Re), las cuales cuentan con las mas elevadas
calificaciones de riesgo en la escala internacional.

La tendencia observada en las cesiones se infiere
estable para los ultimos periodos, habiendo ascendido
los reaseguros al 61.0% de las PBE al ultimo cierre
anual. Los mas altos porcentajes de cesion se registran
en el ramo automotores, hecho que se condice con el
mayor riesgo relativo inherente a esta rama de negocios.

B ADMINISTRACION DE ACTIVOS

Composicion del activo

Desde comienzos del ano 2005, la composicion de los
activos de SC mostré una variacion significativa, al
reducirse en forma importante la participacion conjunta
de las inversiones y disponibilidades (43.4% a dic’05,
vs. 58.2% a dic’04), en detrimento de un aumento de
los créditos (55.1% al 12.05, vs. 39.8% al 12.04). Lo
comentado se relaciond con la constitucion de un
depodsito en garantia por $5.3mln. en ene’05, en
respuesta a una disposicion judicial. Si bien la
Cooperativa presentd su descargo y espera una
resolucion favorable -por su falta de vinculacion en el
caso que origind la medida-, dichos fondos se
encontraran indisponibles hasta tanto la justicia se
expida, traduciéndose ello en wuna significativa
disminucién temporal de su liquidez. De encontrarse
estos fondos liberados, el ratio de [Dispon.+ Invs.
Liq.])/Activo creceria al 55.1% para SC, situdndose mas

en linea con su nivel histérico y con su promedio de
comparacion.

Inversiones

La cartera de inversiones financieras de SC se infiere
adecuada en funcién de las necesidades de liquidez de
la compatfiia. Al 31.12.05, su composicion responde al
siguiente detalle:

Titulos
Obligaciones Publicos
Negociables 24%
35%
Depositos a Acciones
Plazo 31%
10%

Al31.12.05, un 67.8% de la cartera esta ligada al riesgo
de BC y compaiiias del mismo grupo econémico. Ello
refleja una disminucion respecto a igual periodo
comparativo anterior, donde este riesgo estaba
involucrado en el 80% de sus activos financieros.
Teniendo en cuenta el compromiso asumido por SC en
su Plan de Regularizacion de Desvios ', hacia adelante
se espera que la concentracién del riesgo de sus
inversiones contintie disminuyendo en forma gradual, lo
que se evalua como un hecho positivo. En este sentido,
vale destacar que el vencimiento de las ON’s de BC en
cartera se producird en may’06, lo que contribuira a una
significativa diversificacion del riesgo hacia el cierre
del ejercicio en curso (jun’06).

A pesar de la restriccion temporal de su liquidez
comentada en parrafos anteriores, las exigencias de
pago a asegurados son relativamente bajas, por lo que
se encuentran adecuadamente cubiertas con la liquidez
disponible. Tomando so6lo las disponibilidades y las
inversiones que se consideran realizables, a dic’05 la
entidad muestra una satisfactoria cobertura de 22.2x los
compromisos exigibles y de 1.1x las deudas con

LEl Plan se present6 en ago’03 (en rpta. a la Resol. N©29211/02 de la
SSN), y establece distintos plazos para la regularizacion de los
excesos que presentan sus inversiones de acuerdo a la nueva
normativa. SC dispuso que los excesos por entidad depositaria serian
regularizados a razén de un 5% trimestral a partir del ejercicio anual
2004, mientras que las inversiones en Préstamos Garantizados y
obligaciones negociables del BC se regularizaran en funcién de su
respectivo plazo de amortizacion (dentro de los maximos fijados en la
normativa).
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asegurados. A su vez, si se consideran sus
disponibilidades e inversiones totales, SC alcanza a
cubrir 1.4x sus pasivos con asegurados reales y
contingentes (CT+Ds.c/Asegs), frente a un ratio de 1.0
vec. para la media de comparacion, por lo que se ubica
en una posicion relativa favorable.

B ACCIONISTAS

En virtud de su calidad de entidad cooperativa, los
incrementos patrimoniales de SC sélo son viables a
través de la suscripcion de nuevas cuotas sociales 6 la
capitalizacion de utilidades. En tal sentido, se destaca
no soélo la contribucion de los asociados, sino también la
capitalizacion recurrente de la mayor parte de las
ganancias alcanzadas. Ambos hechos se consideran
positivos, en tanto permiten a SC mantener un
satisfactorio nivel patrimonial y reflejan asimismo la
continuidad del respaldo de sus socios, incluso a pesar
de las especiales circunstancias de mercado.

Endeudamiento y Capitalizacion

Los ratios que exhibe SC denotan su bajo nivel de
endeudamiento, tanto respecto al sistema de seguros
generales, como frente al conjunto de mutuales y
entidades cooperativas. Al 31.12.05, los ratios de
Deudas/PN y Deudas con Asegs/PN se sitian en los
bajos niveles de 0.7 y 0.3x para SC, frente a niveles de
2.1x y 1.6x, para la media de seguros generales, y de
1.2 y 0.9x, para las mutuales y cooperativas a la tltima
fecha disponible.

Por otra parte, en cuanto al capital computable, a dic’05
SC supera ampliamente el minimo requerido, con una
integracion de 5.1veces la exigencia. El promedio de
seguros generales muestra en la actualidad, un exceso
en la integracion muy inferior (de 1.2 veces).

Reservas

De acuerdo a la informacion brindada por la compaiiia,
sus reservas de siniestros se ajustan a los requerimientos
normativos vigentes. Asimismo, se han constituido
reservas adicionales por IBNR, como medida
preventiva frente a potenciales incrementos siniestrales.

La cobertura de la produccion via reservas se infiere
adecuada. A dic’05, el ratio de Compromisos
Técnicos/PNE -anualizadas- es del 36.4%, ascendiendo
al 40.2% si se adicionan los pasivos por IBNR. La
cobertura que exhibe el sistema de comparacion a la
ultima fecha resulta similar.

Glosario

Combined Ratio: indicador que refleja la absorcion de los
gastos, los siniestros y rescates devengados con la produccion
de primas de cada periodo.

Operating Ratio: refleja la absorcion de los gastos, los
siniestros y rescates devengados con la produccion de primas
y la rentabilidad de las inversiones de cada periodo

IBNR: Siniestros Ocurridos y No Reportados.

Leverage: Endeudamiento.

Management: direccion, altos cargos dentro de la compaiiia.

Performance: desempeiio.

ROA: Retorno sobre Activo.

ROE: Retorno sobre Patrimonio Neto.
Underwriting: suscripcion.

Holding: Grupo Econémico.

Broker. Intermediario de seguros.
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ANEXO
SEGURCOOP Coop. De Seguros Ltda.
Estado de Resultados Jun-05 Jun-04 Jun-03 Dic-05 Dic-04
Montos Expresados en $000 Anual Anual Anual 6 meses 6 meses
Primas y recargos emitidos (PBE) 36.814 29.695 15.500 23.955 17.180
Variacion % 24,0% 91,6% -34,4% 39,4%
Primas cedidas reaseguro 22.473 17.446 8.707 13.375 10.320
Primas cedidas reaseguro % PBE 61,0% 58.8% 56,2% 55.8% 60,1%
Primas netas emitidas (PNE) 14.341 12.249 6.792 10.579 6.860
Primas netas devengadas (PND) 12.354 10.624 5.593 9.355 5.572
Variacion % 16,3% 90,0% -46,3% 67,9%
Siniestros devengados (3.241) (2.908) (446) (2.971) (1.679)
% de PND 26,2% 27,4% 8,0% 31,8% 30,1%
Rescates - - - - -
% de PND 0% 0% 0% 0% 0%
Gastos operativos (9.374) (8.204) (5.447) (5.968) (4.455)
% of PNE 65,4% 67,0% 80,2% 56,4% 64,9%
Otros ingresos (egresos) netos (46) 149 108 164 140
Resultado técnico 307) (339) (192) 580 421)
% de PND -2,5% -3,2% -3,4% 6,2% -7,6%
Rentas 721 684 2.816 533 398
% de inversiones 4,0% 3,2% 13,9% 2,8% 1,8%
Resultado por realizacion y tenencia 618 789 (785) 880 744
Otros ingresos (egresos) netos 303 564 (1.754) 225 243
Resultado por Exposicion a la Inflacion - - - - -
Resultado Financiero 1.642 2.037 277 1.638 1.385
Resultado operaciones ordinarias 1.335 1.697 85 2.217 963
% de PNE 9,3% 13,9% 1,2% 21,0% 14,0%
Impuestos - - - - -
Resultado operaciones extraordinarias - - - - -
Resultados del ejercicio 1.335 1.697 85 2.217 963
Estado patrimonial Jun-05 Jun-04 Jun-03 Dic-05 Dic-04
Montos expresados en 0008 Anual Anual Anual 6 meses 6 meses
ACTIVOS
Inversiones Totales 17.820 21.346 20.271 19.296 22.120
Titulos publicos 2.254 2.026 1.401 4.551 2.125
Acciones 4.937 3.855 3.030 5.899 4.733
Depositos a plazo 4.052 8.745 9.618 1.927 8.494
Otras inversiones 6.576 6.720 6.223 6.919 6.768
Disponibilidades 1.080 451 258 1.647 803
Créditos 23.897 15.389 8.494 26.618 15.660
Premios a cobrar 17.398 13.706 7.239 20.378 14.634
Reaseguros 546 1.147 693 - 258
Otros creditos 5.952 536 561 6.240 768
Inmuebles + Bienes de Uso 737 842 510 713 775
Otros activos - - - 25 -
Activos totales 43.533 38.028 29.533 48.299 39.357
PASIVOS
Compromisos técnicos 6.470 4.483 2.859 7.694 5.771
Deudas 15.089 12.749 7.440 16.489 11.918
Deudas con asegurados 5.959 4.476 3.516 7.314 5.218
Deudas con reaseguradores 3.753 3.811 1.229 3.138 2.271
Otras deudas por seguros 4.002 3.273 1.583 4.770 3.597
Deudas fiscales y sociales 810 933 915 728 529
Otras deudas 565 256 198 539 303
Previsiones - - - - -
Participacién en sociedades controlada - - - - -
Pasivos totales 21.559 17.233 10.299 24.183 17.689
Patrimonio Neto 21.973 20.795 19.234 24.116 21.668
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Analisis econémico Financiero Jun-05 Jun-04 Jun-03 Dic-05 Dic-04
Anual Anual Anual 6 meses 6 meses
Rentabilidad
Resultado técnico % Patrimonio Neto -1,4% -1,7% -1,0% 2,5% -2,1%
ROA 3,3% 5,0% 0,3% 10,1% 5,9%
ROE 6,2% 8,5% 0,4% 19,4% 9,7%
Rendimientos sobre inversiones financieras 4,0% 3.2% 13,9% 2,8% 1,8%
Rendimientos sobre inversiones inmobiliarias 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Rendimiento total de inversiones 4,0% 3,2% 13,9% 2,8% 1,8%
Eficiencia
Underwriting Expense Ratio (Gastos operativos % PNE) 0,65 0,67 0,80 0,56 0,65
Loss Ratio((Siniestros devengados+Rescates) % PND) 0,26 0,27 0,08 0,32 0,30
Combined Ratio (UER + LR) 0,92 0,94 0,88 0,88 0,95
Investment Income Ratio (Rentas / PND) 0,16 0,15 0,57 0,14 0,20
Operating Ratio 0,75 0,79 0,31 0,74 0,75
Solvencia
Compromisos técnicos (en 000$) 6.470 4.483 2.859 7.694 5.771
Compromisos técnicos % Primas Netas Emitidas 45,1% 36,6% 42,1% 36,4% 42,1%
Capital Computable 15.176 16.275 16.819 18.086 18.413
Capital computable % Exigencia de Capital 5,06 5,43 5,61 5,11 6,14
Liquidez
Superavit (déficit) Financiero / Compromisos Exigibles 13,86 6,23 36,25 20,77 7,08
(Disp. + Inv liquidas.) / Ds. con Asegurados 2,07 3,37 4,07 1,92 3,10
Leverage
Pasivo / Capital Computable 1,42 1,06 0,61 1,34 0,96
Primas Netas Emitidas / Capital Computable anualizado 0,94 0,75 0,40 1,17 0,75
Variacion Pasivo / Variacion Patrimonio Neto 367% 444% 1454% 100% 304%
Deudas / Patrimonio Neto 0,69 0,61 0,39 0,68 0,55
Deudas Con Asegurados / Patrimonio Neto 0,27 0,22 0,18 0,30 0,24

Composicion del Activo %

Disponibilidades 2,5% 1,2% 0,9% 3,4% 2,0%
Inversiones 40,9% 56,1% 68,6% 40,0% 56,2%
Créditos 54,9% 40,5% 28,8% 55,1% 39,8%
Inmuebles + Bienes de Uso 1,7% 2.2% 1,7% 1,5% 2,0%
Otros Activos 0,0% 0,0% 0,0% 0,1% 0,0%

Composicién de Inversiones %

Titulos publicos 12,7% 9,5% 6,9% 23,6% 9,6%
Acciones 27,7% 18,1% 14,9% 30,6% 21,4%
Depositos a plazo 22,7% 41,0% 47,4% 10,0% 38,4%
Préstamos 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Obligaciones Negociables 36,9% 31,5% 30,7% 35,9% 30,6%
Fondos Comunes de Inversion 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Otras inversiones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Portfolio Mix %

Incendio 1,9% 1,7% 2,2% 1,7% 1,8%
Combinado fliar 27,5% 19,3% 18,2% 21,5% 28,3%
Automotores 22,5% 12,0% 23,3% 18,6% 28,8%
Accidentes 0,4% 0,1% 0,1% 0,3% 0,4%
Resp. Civil 0,6% 0,8% 0,5% 0,5% 0,9%
Robo y riesgos sim. -1,1% 18,0% 3,5% 8,3% -7,2%
Técnico 0,7% 0,5% -0,7% 0,5% 0,5%
Mercaderias 1,2% 0,6% 1,6% 0,7% 1,3%
Otros riesgos 17,5% 0,0% 0,5% 16,9% 24.8%
Vida colectivo 28,9% 47,0% 50,7% 31,0% 20,2%
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