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Mapfre Uruguay Seguros S.A.

Principales indicadores

Jun 2021 2020 2019 2018 2017 2016
Reportado (millones de UYU)!!
Activo total 7.205 6.780 5.693 4.983 4.691 4317
Patrimonio neto 1.684 1763 1333 1128 1.094 866
Resultado neto 97 499 269 18 195 179
Primas brutas emitidas 2.489 4341 3.699 4.027 3.824 3.47
Primas netas emitidas 1555 2944 2658 2911 2.898 2.723
Indicadores
Gastos de suscripcion 66,4% 57,9% 58,7% 629% 63,4% 57,5%
Participacion relativa de mercado 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x 0,3x
indice de activos de alto riesgo 27% 24% 31% 63% 53% 6,4%
Apalancamiento técnico bruto 3,5x 3,3x 3,8x 5,2x 4,4x 5,2x
tP(e)att:l;nsonio neto como % de los activos 233% 26,0% 23.2% 223% 23,0% 19,6%
Retorno sobre el capital (1 afio) 1,2% 31,8% 21,0% 1,6% 18,6% 21,3%
Ratio de Sharpe de retorno sobre el capital - 193,2% 204,4% 178,6% 308,2% 177,1%
Indicador de cobertura y calce de pasivos 1,2x 1,2x 1,2x 1,1x 1,1x 1,1x

[ informacién basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre del ejercicio fiscal (31 de diciembre) y

trimestral (30 de junio)

FIGURA 1: Resultado neto y retorno sobre el capital
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Resumen
Moody's Local AR (“Moody's Local Uruguay”) afirma la calificacion de fortaleza financiera de Mapfre Uruguay Seguros S.A.

(“Mapfre Uruguay”) en AAA.uy. La perspectiva de la calificacion es estable, dado que no se esperan cambios significativos en
los fundamentos crediticios de la compafiia en el corto y mediano plazo.

La calificacion de fortaleza financiera refleja la destacada presencia de mercado que mantiene la compafila como la
aseguradora privada lider en el mercado uruguayo y su adecuada diversificacion de productos con presencia tanto en seguros
patrimoniales como en el ramo de vida. Asimismo, la calificacion de Mapfre Uruguay se encuentra respaldada por sus
métricas de rentabilidad superiores al promedio de la industria con ratios de retorno sobre el capital positivos en términos
reales, excepto para el afio 2018.

Sin embargo, Moody's Local Uruguay considera que el perfil crediticio de Mapfre Uruguay podria verse afectado por la alta
concentracion de negocios en el ramo automoviles, el cual es altamente competitivo, y por la exposicion a riegos de
reinversién implicitos en su cartera de vida individual, que se compone mayormente de productos con rendimientos
garantizados que suponen un desafio en cuanto a potenciales descalces en un entorno de bajas tasas a nivel general.

La calificacion de Mapfre Uruguay incorpora el soporte implicito y explicito de su accionista principal, MAPFRE S.A., a través
del uso de una marca con destacada presencia en los mercados de América Latina y Europa, soporte técnico y acuerdos de
reaseguro.

Moody's Local Uruguay considera que la pandemia causada por el coronavirus no tuvo un impacto significativo en el perfil
crediticio de las aseguradoras uruguayas durante 2020 dado que los efectos de la pandemia en el pais durante ese afio fueron
menos severos que en otros pafses de la regidn, y en ese contexto, no se observaron aumentos importantes en la mortalidad
ni en la siniestralidad. Sin embargo, el impacto de la pandemia se agudizo significativamente a principios de 2021, por lo que
continuaremos monitoreando sus efectos en el sector.

Fortalezas crediticias
»  Aseguradora de capitales privados lider en el mercado uruguayo.
»  Solidos indicadores de rentabilidad a lo largo de los afios.

»  Soporte de su accionista principal, MAPFRE S.A., con sede en Espafia.

Debilidades crediticias
»  Alta competencia en el mercado de automoviles tiene el potencial de presionar los margenes de la compafifa.

»  Elriesgo de reinversidn y una cartera de productos con tasas garantizadas.

Analisis de los factores estandares de calificacion

Perfil de negocio

Posicion de mercado, marca y distribucién
Mapfre Uruguay es la compafiia privada mas grande con un 7,0% del total de primas brutas anualizadas al 30 de junio de

2021, en un mercado pequeno y altamente concentrado en el que la aseguradora estatal (Banco de Seguros del Estado -
“BSE") reporta alrededor de dos tercios de las primas brutas totales de un total de 14 aseguradoras. Adicionalmente, a la
ultima fecha de analisis Mapfre Uruguay, mantiene un 8,2% del total de las primas brutas de doce meses del mercado de
seguros generales, asi como un 5,6% de las del mercado de seguros de personas, ubicandose entre las compafifas lideres en
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ambos segmentos de negocios. Asimismo, se destaca por su presencia en lineas comerciales como transporte, incendio y
robo, asi como también en las de vida colectivo e individual.

Adicionalmente, la compafifa se beneficia del amplio reconocimiento de su marca en virtud de la fuerte presencia del grupo
asegurador en distintos mercados de América Latina, asi como también en otros mercados alrededor del mundo.

Riesgo y diversificacion de productos
Mapfre Uruguay tiene una buena diversificacion de productos, la cual le permitiria absorber potenciales resultados adversos

en determinadas lineas de negocio. Al 30 de junio de 2021, la compafiia presenta una cartera balanceada, con un 38,0% de
las primas netas alocadas en automoviles y un 39,9% en vida, de las cuales el 54,6% corresponde a vida colectivo, el 25,9%
a vida individual y el resto a otros tipos de seguros de vida. El perfil de riesgo de producto de la compafiia se beneficia por el
hecho de que el ramo automdviles es mayormente de corta duracion y posee una alta granularidad. Sin embargo, la porcion
de la cobertura correspondiente a responsabilidad civil correspondiente a esta linea de negocio expone a la compafiia a
mayores desafios en cuanto a la estimacién de siniestros ultimos dada su cola mas larga. Con relacién al ramo de vida, los
negocios de vida individual resultan ser mas riesgosos ya que son de largo plazo, poseen coberturas con ahorro y exponen a
la compafifa a un mayor riesgo de mercado por sus caracteristicas de productos con tasas garantizadas. Al 30 de junio de
2021, si bien tan solo un 10,3% de la produccion total de MAPFRE Uruguay se correspondia a este tipo de negocios, un 83%
de las reservas netas se encuentra alocado a este ramo, reflejando las caracteristicas de acumulacion tipicas de este negocio.

FIGURA 2: Segmentos de seguros como % de primas netas a diciembre 2020
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Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a los Estados Contables de Mapfre Uruguay.

Perfil financiero

Calidad de activos
Al 30 de junio de 2021, las inversiones de Mapfre Uruguay se encontraban concentradas en un 78,0% en instrumentos

soberanos, 14,8% en inversiones en el extranjero y un 61,% en depositos a plazo en bancos locales.

En cuanto a la exposicién de la compafiia a saldos con reaseguradores, al cierre del 2020 se redujo a un 37,6% desde un
90,8% a fines de 2018, ubicandose por debajo del promedio de la industria. Dichos contratos de reaseguro se encuentran
amparados por acuerdos entre compafiias del mismo grupo ya que Mapfre Uruguay mitiga sus riesgos a través de contratos
automaticos con Mapfre RE, lo cual resulta positivo para la evaluacién de este factor.

Moody's Local Uruguay considerada la composicion del portafolio de inversiones y realiza ajustes propios para reflejar la
relacion entre los activos de alto riesgo y el patrimonio neto, junto con un analisis de sensibilidad de dichos ajustes para
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contemplar el impacto que tienen en el perfil crediticio de la compafiia. Los activos de alto riesgo incluyen acciones, bonos
que podrian tener una probabilidad de incumplimiento relativamente alta, inmuebles y otras inversiones alternativas. Mapfre
Uruguay tiene una baja exposicidn a activos de alto riesgo en relacion a su patrimonio.

FIGURA 3: Composicion de las inversiones a junio 2021 FIGURA 4: Activos de alto riesgo
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Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a los Estados Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a los Estados
Contables de Mapfre Uruguay. Contables de Mapfre Uruguay.

Adecuacion de capital
Moody's Local Uruguay considera que la adecuacion del capital de una compafiia de seguros es un indicador fundamental

de la suficiencia de su capital econdmico para amortiguar las desviaciones desfavorables de sus resultados. En tal sentido,
Mapfre Uruguay ha presentado un adecuado ratio de apalancamiento técnico bruto ajustado por activos de alto riesgo,
inferior al promedio de la industria y con una tendencia decreciente en los ultimos afios, ubicandose en 3,5x a junio de 2021
lo que resulta positivo desde un punto de vista crediticio. Dicho indicador ha mejorado en forma consistente desde el 5,2x
reportado en 2016. Si bien en 2018 hubo un deterioro debido a pérdidas originadas en el ramo de automoviles, a partir del
afio siguiente, la compafiia logro revertir esa tendencia gracias a las medidas llevadas a cabo para recuperar la rentabilidad
de dicho segmento.

En términos de requerimientos regulatorios, Mapfre Uruguay presenta niveles de solvencia por encima de los minimos
establecidos, alcanzando un superavit de capitales minimos de 175% al 30 de junio de 2021, el cual resulta elevado a nivel
local.

FIGURA 5: Adecuacion del capital
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Fuente: Moody'’s Local Uruguay en base a los Estados Contables de Mapfre Uruguay.
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Moody'’s Local Uruguay considera que Mapfre Uruguay presenta sélidos indicadores de rentabilidad. En relacion con la
rentabilidad técnica, los indices de ratio combinado han sido favorables a lo largo de los ultimos afios con un deterioro en
2018, aflo en el que la rentabilidad de la mayoria de las compafiias aseguradoras uruguayas con exposicion a vehiculos se
vio afectada, principalmente la ocurrencia de fuertes granizadas y la alta competencia de precios en el ramo autos.

FIGURA 6: Indicador combinado por ramo a junio
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Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a los Estados Contables de Mapfre Uruguay.

Moody's Local Uruguay considera que la rentabilidad de la compafifa se encuentra fuertemente relacionada a los ciclos de
los mercados financieros, tanto nacional como internacional, y especialmente a los niveles de tasas de interés de los
mercados Yy a los rendimientos de la deuda soberana uruguaya. Al considerar el impacto del resultado de las inversiones, el
retorno sobre primas netas ganadas al 30 de junio de 2021 es positivo aunque menor al reportado al cierre del afio fiscal
2020, de 12,8% a 10,6%, evidenciando el contexto actual de tasas bajas en los mercados.

Mapfre Uruguay presentd un retorno sobre el capital (ROC, por sus siglas en inglés) por encima del promedio de las demas
compafiias calificadas. El indice promedio para los ultimos cinco afios fue del 18,9%, mientras que el ROC a diciembre 2020
alcanzé un 31,8%, ampliamente superior al 21,0% reportado en 2019, en parte gracias a los mejores resultados técnicos en
seguros generales principalmente debido a la conjuncién entre la menor circulacion de vehiculos, consecuencia de las
medidas tomadas por la pandemia del coronavirus. Al 30 de junio de 2021, el ROC anualizado tomo un valor de 11,2%,
significativamente inferior al resportado al cierre de 2020, principalmente debido a la menor ganancia financiera descripta
anteriormente y una baja en la rentabilidad técnica producto de un aumento en la siniestralidad del ramo autos.

FIGURA 7: Resultado técnico y resultado por inversiones
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Fuente: Moody’s Local Uruguay en base a los Estados Contables de Mapfre Uruguay.
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Adecuacion de reservas
Mapfre Uruguay mejord su posicion de reservas en los ultimos afios. Ademas, la compafiia se beneficia de la supervision y

apoyo técnico de su casa matriz en materia de politica de reservas, la que se encuentra en linea con las mejores practicas
internacionales. La compafiia posee una cobertura adecuada en cuanto al potencial descalce de monedas entre activos y
pasivos, por lo que el impacto de una potencial depreciacién de la moneda local en la suficiencia de reservas de la compafiia
seria poco relevante.

Liquidez y gestion de los activos y pasivos
La posicidn de cobertura de reservas con inversiones y disponibilidades es adecuada y se mantuvo relativamente estable a

lo largo de los ultimos afios, incrementandose levemente hacia fines del 2020 como se muestra en la Figura 8. Esto resulta
importante para la compafiia, ya que le permite mantener niveles adecuados de solvencia en vista de cumplir sus
obligaciones con los asegurados, especialmente al tener en cuenta su operacion en el ramo de vida individual la cual podria
estar expuesta a retiros de fondos en un potencial entorno macroeconémico desfavorable. Asimismo, MAPFRE Uruguay
presenta potenciales riegos de reinversién que se encuentran implicitos en su cartera de vida individual, la cual se compone
mayormente de productos con rendimientos garantizados que suponen un desafio en cuanto a potenciales descalces en un
entorno de bajas tasas a nivel general.

FIGURA 8: Ratio de Liquidez (disponibilidades + Inversiones) / (deudas con asegurados + obligaciones técnicas)
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Fuente: Moody'’s Local Uruguay en base a los Estados Contables de Mapfre Uruguay.

Otras consideraciones
Consideraciones ambientales y sociales

La compafifa -al igual que el resto de la industria aseguradora en Uruguay- presenta ciertos desafios en cuanto a la
concentracion geografica, exponiéndose a potenciales condiciones climaticas adversas que pudieran resultar en una mayor
siniestralidad como ha ocurrido en el pasado en determinados ramos.

Moody'’s Local Uruguay considera que el contexto actual de la pandemia causada por el coronavirus podria conllevar un
crecimiento mas modesto de primas en los ramos mas relevantes e interferir en los flujos de fondos esperados en la medida
que las aseguradoras ofrezcan periodos de gracia para el pago de primas y se produzcan cancelaciones de polizas. A su vez,
un contexto econdmico adverso en Uruguay podria resultar en una amplificacion de estas consecuencias negativas en el
corto plazo. Por otro lado, y para compensar el potencial impacto negativo del contexto actual, las compafiias de seguros
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generales presentan ventajas en cuanto a la obligatoriedad de muchos de los seguros ofrecidos y, por tanto, resultan
indispensables para que los asegurados puedan cumplir con requerimientos regulatorios y financieros.

Evaluacion del soporte
Mapfre Uruguay se beneficia del apoyo recibido de su casa matriz, Mapfre S.A., con base en Espafia. Dicho apoyo se evidencia

en forma explicita mediante la proteccion de la subsidiaria a través de contratos de reaseguros. El apoyo implicito recibido
por la compafiia se evidencia mediante el uso compartido de la misma marca comercial, asi como también por el fuerte
compromiso de la marca en la region, su experiencia, trayectoria y supervision ejercida hacia las operaciones locales desde
hace mas de 30 afios. Por lo tanto, la calificacion final de la compafiia se beneficia por el fuerte soporte del accionista
principal hacia Mapfre Uruguay.
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Informacién complementaria

Informacion considerada para la calificacion
»  Ultimos cinco estados contables anuales auditados y ultimo trimestral, con todos sus informes y anexos, siendo el

mas reciente al 31 de diciembre de 2020 y 30 de junio de 2021, respectivamente. Estados contables

disponibles en www.bcu.gub.uy.
»  Marco regulatorio y resoluciones del Banco Central del Uruguay.

Definicion de las calificaciones asignadas
»  AAA.uy: Emisores o emisiones calificados en AAA.uy con la calidad crediticia mas fuerte en comparacion con otros

emisores locales.

» Moody’s Local Uruguay agrega los modificadores “+” y "-" a cada categoria de calificacién genérica que va de AA a
CCC. El modificador “+" indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningtin modificador indica una calificacion media, y el modificador "-” indica una calificacidon en el extremo inferior de
la categoria de calificacidon genérica.

Metodologia utilizada
» Metodologia de calificacion de compafiias de seguros, disponible en www.bcu.gub.uy.

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusion o recomendacion para adquirir, vender o negociar los
instrumentos objetos de calificacion.
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MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza al asignar una calificacién crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos,
en su caso, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso
de calificacioén o en la elaboracién de las Publicaciones.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquiera
personas o entidades con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso
o imposibilidad de uso de dicha informacion, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera avisado
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluidos a titulo enunciativo que no limitativo: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) pérdida o dafio surgido en el caso de que el
instrumento financiero en cuestién no sea objeto de calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asf lo permitan, MOODY's y sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad con respecto a
pérdidas o dafos directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido a modo enunciativo que no limitativo, negligencia (excluido, no obstante, el fraude, la conducta dolosa
o cualquier otro tipo de responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus consejeros, directivos, empleados, agentes, representantes,
licenciadores o proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacion crediticia, filial al 100% de Moody's Corporation (“MCQ"), informa por la presente que la mayorfa de los emisores de titulos de deuda (incluidos
bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la asignacién de cualquier
calificacion, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinion y calificacion por unos honorarios que oscilan entre los $1.000 délares y aproximadamente a los 5.000.000 délares.
MCO y Moody's Investors Service tambiénmantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody's Inverstors Service . La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones
crediticias de Moody's Inverstors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participacion en MCO superior al 5%, se publica anualmente en www.moodys.com, bajo
el capitulo de “Investorr Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado - Gestion Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros
y Accionistas” |.

Unicamente aplicable a Australia: La publicacién en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's Investors Service Pty
Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (seglin corresponda). Este documento esté destinado tnicamente a “clientes
mayoristas” segtn lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un
"cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su
contenido a “clientes minoristas” seglin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un
compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.

Unicamente aplicable a Japdn: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's Overseas Holdings Inc.,
subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK. MSF) no es una Organizacion de Calificacion
Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad
que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia
registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus numeros de registro son los nimeros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés
y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSF) (seguin sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacién crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun
corresponda) por sus servicios de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.
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