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Factores Clave de Calificacion

Entorno Operativo Estresante: Las calificaciones de Proteccién Agropecuaria Compaiia de
Seguros, S.A. (Proagro) se basan en su franquicia solida y rentable y otras fortalezas
cuantitativas. La Perspectiva Negativa refleja el desempeiio financiero adverso reciente
derivado de cambios en el esquema de subsidios federales del Gobierno mexicano.

Perfil de Negocio “Menos Favorable”: Fitch Ratings clasifica el perfil de negocio de Proagro
como “Menos Favorable”. La evaluacién considera su posicion competitiva moderada, una
diversificacion mayor que la de sus pares relevantes y la operacion exclusiva del seguro
agropecuario, lo que se traduce en apetito de riesgo y concentracién menores que en la
industria aseguradora mexicana, aunque estd menos concentrada que sus pares relevantes.

Apalancamiento Adecuado: Los principales indicadores de apalancamiento de la entidad se
posicionan en categorias de calificaciéon superiores. El promedio de tres afos del
apalancamiento bruto es 1.8 veces (x) y fue de 2.1x al tercer trimestre de 2020 (3T20). Fitch no
descarta un aumento en el apalancamiento bruto de la compania debido a una produccién
mayor de primas, producto del perfil de negocio actual. De acuerdo a los diferentes escenarios
de estrés efectuados por la agencia, se espera que se mantengan dentro de los parametros de
las calificaciones actuales.

Factores Externos Presionan la Utilidad: Histéricamente, Proagro ha reportado utilidad
técnicay neta. Fitch no descarta presiones en el corto y mediano plazo por la contraccion de la
cartera. Al cierre del 3T20, sus primas retenidas se contrajeron 81% comparado con 43% en
2019. Dicha contraccion redistribuyd la participacién de negocios cedidos, de 89% al 3T20
comparado con 64% al 3T19. La contraccion de cartera reflejé un indice combinado de 2017%,
pese a la reducciéon de 28% en los gastos de operacion y ganancias de MXN221 millones por
comisiones de reaseguro cedido.

Cambio en la Retencidén: En opinion de Fitch, la estrategia de reaseguro de Proagro ha sido
adecuada histéricamente y esta enfocada en la mitigacion de sus riesgos. La agencia la calidad
del portafolio de reaseguro. No obstante, debido a la recomposicién de cartera observada
durante 2020, la evaluacion sobre el factor de reaseguro tiene una perspectiva negativa por la
expectativa de contraccidon en los niveles de retencidon consistentes con categorias de
calificacién inferiores, aunque el nuevo nivel de retencién sea aun incierto.

Sensibilidades de Calificacion

Mejora en el Perfil Financiero: Un alza en las calificaciones provendria de un crecimiento
rentable, diversificacién mayor de prima e indicadores de apalancamiento estables y similares a
los observados histéricamente.

Deterioro en el Perfil Financiero: Una baja en las calificaciones provendria de la generacion de
un volumen de primas retenidas inferior a USD10 millones al cierre de 2021. También, las
calificaciones disminuirian ante pérdidas operativas que debiliten la rentabilidad y base de
capital de Proagro, asi como un indicador de retorno sobre capital negativo al cierre de 2020y
2021y la percepcién de Fitch respecto cambios en el perfil financiero por riesgos sistémicos.

Impacto por Coronavirus: Las calificaciones bajarian ante un cambio adverso significativo en
los supuestos de Fitch respecto al impacto por coronavirus. Una accion de calificacion positiva
estaria precedida por la capacidad de Fitch para pronosticar de manera confiable el impacto de
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(MXN millones) 3T19 3T20
Prima Emitida 1,503 923
Capital 2,119 1,924
Utilidad Neta 92 18
Indice Combinado (%) 98.3 217.2
Apalancamiento Neto 0.9 0.6
(%)

Prima Retenida/Prima 36.2 10.9
Emitida (%)

Fuente: Fitch Ratings; Proagro.
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