MOODY’S
RATINGS

INFORME DE
CALIFICACION

27 de abril de 2026

Tabla de Contenidos:

Calificaciones Asignadas

Principales Indicadores

Resumen del fundamento de la calificacion
Factor 1 - Posicién de mercado, marca y
distribucién: Ba

Factor 2 - Riesgo y diversificacion de
productos: Baa

Factor 3 - Calidad de los activos: Baa
Factor 4 - Adecuacion del capital: Baa
Factor 5 - Rentabilidad: Baa

Factor 6 - Adecuacion de las reservas: Baa
Factor 7 - Flexibilidad financiera: Baa
Factor 8 - Ambiente operativo: A

Otras consideraciones sobre las calificaciones
Planilla analitica de fortaleza financiera

Informacién complementaria

© 0 O O O o o g > b

SEGUROS
MAPFRE Uruguay Seguros S.A.
Uruguay
Calificaciones Asignadas
Calificacion Escala
Global Moneda Local Perspectiva
Calificacion Actual Estable
Calificacion Anterior Estable

Principal

Marcelo De +54.11.5129.2624

Gruttola
Vice President — Senior Analyst
marcelo.degruttola@moodys.com

Sitios Web

www.moodys.com

27 de abril de 2026

Principales Indicadores

2025 2024 2023 2022 2021

Reportado (Millones de pesos uruguayos)

Activos Total

9,836 9.780 8.002 7.228 7.356

Patrimonio Neto

2448 2135 1.862 1.704 1.890

Resultado Neto

542 491 321 223 301

Primas Brutas Emitidas

7,660 7.247 6.216 5.388 4.835

Primas Netas Emitidas

6,131 5.370 4.514 3.825 3.347

Indicadores Ajustados

Activos de Alto Riesgo % Patrimonio Neto

6,3% 14,1% 12,9% 14,5% 30,8%

Créditos con Reaseguradores sobre
Patrimonio Neto

12,6% 217,9% 52,7% 46,5% 27,2%

Activos Intangibles % Patrimonio Neto?

- - - 38,5% 33,3%

Apalancamiento Técnico Bruto

41x b5,4x 3,6x  3,4x 2,7x

Retorno sobre el Capital (anual)

23,7% 24,1% 17,3% 12,0% 16,0%

Ratio de Sharpe del Retorno sobre Capital (promedio 5

afos)

360,1% 261,1% 262,6% 148,6% 164,7%

% Desarrollo de reservas de siniestros

Apalancamiento Financiero Ajustado?

- - - 25,6% 23,7%

Apalancamiento Total®

- - - 28,0% 25,9%

Cobertura de intereses financieros con ganancias (1afio)

- - - 14,6x 17,5x

Cobertura de intereses financieros con flujo de fondos

(1afio)?

NA NA NA NA NA

[1] Informacién basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre fiscal 31 de diciembre.

[2] Informacidn basada en calificacion de fortaleza financiera y estados financieros de MAPFRE S.A. al cierre

fiscal 31 de diciembre.
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Resumen del fundamento de la calificacion

La calificacion de fortaleza financiera Baal en escala global correspondiente a MAPFRE Uruguay refleja su sélida
adecuacién de capital, los resultados técnicos superiores a sus pares y la buena diversificaciéon de negocios, con una
presencia importante tanto en el segmento de seguros generales como en el de seguros de vida. El perfil crediticio de la
compafia también estd respaldado por su sélida posicidn de mercado como la segunda aseguradora de Uruguay en
términos de primas. Estas consideraciones crediticias positivas se compensan en parte por el riesgo de reinversién de
la compaiiia asociado a sus productos de vida individual y retiro y por la concentracidn de sus inversiones en bonos
soberanos uruguayos (Baal estable).

La calificacidon también considera nuestra evaluacién del apoyo implicito y explicito brindado por su casa matriz,
MAPFRE S.A., a través del uso de la marca, los acuerdos de transferencia de riesgos mediante reaseguro intragrupo y la
supervision constante de la casa matriz. Este respaldo se ve reforzado por el elevado interés estratégico de MAPFRE
S.A. en América Latina, como lo demuestra su sélida presencia regional.

Fortalezas crediticias

— Propiedad y apoyo, tanto explicito como implicito, de su accionista MAPFRE S.A.

— Fuerte presencia de mercado y reconocimiento de marca en Uruguay

— Buena diversificacion de productos, incluyendo productos de seguros generales y vida

— Adecuada calidad de activos, compuesta mayormente por activos de grado de inversidn
Debilidades crediticias

— Riesgo de reinversion de productos de vida individual y retiro con tasas minimas garantizadas
— Alta concentracidn de inversiones en bonos soberanos uruguayos

Perspectiva de la calificacidon

La perspectiva para la calificacion de MAPFRE Uruguay es estable, ya que se espera que el perfil crediticio de la
compania continde siendo consistente con su calificacidn actual en los préximos 12 a 18 meses.

Qué factores podrian modificar las calificaciones hacia ARRIBA

— Mejora sostenida del desempeno técnico de la compaiiia, con ratios combinados para los segmentos de seguros
generales por debajo de 100%

— Mejora de los indicadores de capitalizacion (p. ej., apalancamiento técnico bruto de 3x o inferior de manera
sostenida)

— Una mejora significativa y sostenida en la adecuacion de reservas

— Una suba de la calificacién soberana de Uruguay, asi como una mejora del entorno operativo de seguros del pais
Qué factores podrian modificar las calificaciones hacia ABAJO

— Deterioro en la rentabilidad, con indices combinados consistentemente por encima del 100%

— Una caida de su adecuacion de capital (p. ej., apalancamiento técnico bruto superior a 5x)

INFORME DE CALIFICACION: MAPFRE URUGUAY SEGUROS S.A.
2 27 de abril de 2026 Calificacion asignada y monitoreada por Moody’s Investors Service, Inc., bajo la marca “Moody’s Ratings”



MOODY’S SEGUROS

RATINGS

— Un deterioro en la habilidad o capacidad de su casa matriz MAPFRE S.A. para apoyar a la subsidiaria uruguaya
— Una baja en la calificacion soberana y/o del ambiente operativo uruguayo.

Perfil

Con UYU 7.660 millones de primas brutas emitidas en 2025 y UYU 9.836 millones en activos al cierre de 2025, MAPFRE
Uruguay es la segunda aseguradora mas grande de Uruguay en términos de primas, por detras de la compaiia estatal
Banco de Seguros del Estado (Baal, perspectiva estable). La oferta de coberturas de MAPFRE Uruguay se encuentra
diversificada entre seguros generales y de vida. La compariia es propiedad del asegurador internacional MAPFRE S.A.

Consideraciones especificas de la calificacion

Moody’s asigna una calificacion de fortaleza financiera de Baal a MAPFRE Uruguay, que se ubica dos escalones por
encima del perfil crediticio individual de la compafiia (Baa3), reflejando la propiedad y el apoyo de MAPFRE S.A.

Fortaleza financiera

Entre los principales factores que actualmente estan influenciando las calificaciones y la perspectiva se encuentran los
siguientes:

Factor 1 - Posicion de mercado, marca y distribucion: Ba

Sélida participacion de mercado y reconocimiento de marca, contrarrestada por el pequeio tamaiio
del mercado

El mercado asegurador uruguayo presenta un alto grado de concentracién, con 15 compafiias activas y con 74,6% de las
primas retenidas netas devengadas del mercado emitidas por la aseguradora propiedad del Estado uruguayo, Banco de
Seguros del Estado (BSE). Esta elevada concentracion se explica en parte por el hecho de que BSE es la Unica
compafia que emite primas en seguros previsionales y accidentes del trabajo, ramos que concentran una porcién
significativa del volumen total del mercado. En el resto de los ramos en donde existe competencia con otras
aseguradoras, BSE es también |la aseguradora lider con el 35% de participacion de las primas brutas en septiembre
2025.

En dicho contexto, MAPFRE Uruguay es la segunda aseguradora en términos de primas brutas con una participacion
del 6,6%. Incluyendo solo los segmentos donde existe competencia entre las aseguradoras, la participacion de MAPFRE
Uruguay es 14,6% (13,3% en seguros generales y 18,6% en vida). La compafiia se encuentra entre las lideres en varios
segmentos tales como transporte, incendio y seguros de vida. Ademas, la afiliacién de la compania con MAPFRE S.A.
fortalece su presencia de mercado y reconocimiento de marca. Su ratio de gastos sobre prima neta, el cual se ubicé en
63,7% en septiembre de 2025, es elevado en términos globales, aunque esta en linea con el promedio de aseguradoras
privadas en Uruguay.

Posicionada como una marca bien reconocida a nivel local, MAPFRE Uruguay tiene buen control e influencia sobre sus
canales de distribucidn, que a su vez estan bien diversificados entre banca seguros, agentes independientes, brokers,
telemarketing y su fuerza de ventas propia.

La evaluacidon de este factor de calificacion considera tanto la fuerte posicion de la compafiia dentro del pais, como la
moderada escala de ese mercado en el contexto regional e internacional mas amplio.

S
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Factor 2 - Riesgo y diversificacion de productos: Baa

Cartera de negocios balanceada y exposicion granular a riesgos; tasas minimas garantizadas en
productos de vida presentan riesgos de reinversion

MAPFRE Uruguay presenta una buena diversificacidon de productos entre seguros generales y de vida. A diciembre de
2025, aproximadamente el 69% de las primas netas de reaseguro correspondian a seguros generales y el 31% a seguros
de vida. Dentro de vida, vida colectiva representaba cerca del 63%, vida individual 19%, y accidentes y salud alrededor
de 14%. Los principales ramos de la compafiia son de corta duracién y alta granularidad, lo que resulta crediticiamente
positivo. No obstante, los productos de vida individual son de largo plazo y con tasas minimas garantizadas, lo que
expone a la compania a riesgos de tasa de interés y reinversion. Aunque este segmento representa alrededor del 6% de
las primas totales, concentra mas de la mitad de las reservas brutas debido a su naturaleza de acumulacién de activos
y perfil de largo plazo.

Por otro lado, la producciéon de la compania en el ramo vida colectivo esta en parte relacionada a coberturas
comercializadas por bancos y entidades financieras locales para la proteccion de saldos de créditos, por lo que su
perfil de riesgo también es relativamente bajo. Sin embargo, las coberturas de vida relacionadas con créditos se
encuentran expuestas a un mayor riesgo regulatorio que pudiera restringir los niveles de primas de seguros de
cobertura de saldo deudor cobrados por parte de bancos e instituciones financieras no bancarias a sus clientes. En
particular, el Banco Central del Uruguay ha emitido recientemente una circular donde disminuye el nivel de primas de
seguros que los bancos y financieras pueden considerar por fuera de la tasa de interés para los fines del célculo de la
tasa de usura. Estimamos que dicha norma, que entré en vigencia en 2026, llevara a una baja significativa del nivel de
primas del segmento, aunque con un impacto mas limitado en rentabilidad dado que estard acompafiado por una
reduccidn en el nivel de comisiones. A su vez, la norma también generard un aumento en el exceso de capital por sobre
el requerimiento regulatorio, dado que este ultimo se encuentra calculado en base a las primas del segmento.

Factor 3 - Calidad de los activos: Baa
Alta concentracion en bonos soberanos de Uruguay

MAPFRE Uruguay tiene una baja exposicién a activos de alto riesgo con relacion a su capital y un moderado volumen
de créditos con reaseguradores. Como la mayoria de las aseguradoras locales, la calidad de los activos de MAPFRE
Uruguay esta limitada por la alta concentracidn (74% del total de inversiones financieras a cierre de 2025) en bonos
soberanos uruguayos (calificados por Moody’s Ratings en Baat). Otras inversiones incluyen instrumentos de renta fija
extranjeros (23%) y depdsitos bancarios locales (1%). La exposicion de la compafiia a créditos con reaseguradores (113%
del patrimonio al cierre de 2025) esta respaldada por acuerdos de reaseguro intragrupo, dado que la mayoria de los
acuerdos automaticos de la empresa se llevan a cabo a través de MAPFRE Re. La compafiia no tiene activos intangibles
significativos en su balance, pero el indicador presentado en nuestros indicadores de la Planilla Analitica de Fortaleza
Financiera —segun la metodologia global de Moody’s— es atribuido a partir del balance consolidado del accionista
principal, si bien no estd directamente presente en la subsidiaria uruguaya.

Teniendo en cuenta la concentracidn de las inversiones en bonos soberanos locales, hemos ajustado hacia abajo este
factor a Baa, desde el nivel Aa indicado por los indicadores globales no ajustados.
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Factor 4 - Adecuacion del capital: Baa
Nivel de capitalizacion sélido, apoyado por la generacion de utilidades

La adecuacion del capital de MAPFRE Uruguay es adecuada y se compara favorablemente con el promedio de sus
pares locales. El apalancamiento técnico bruto —el cual es una medida de adecuacidn de capital que relaciona las
primas y reservas brutas con el patrimonio de la compafnia— se ubicd en 4,1x a diciembre de 2025, mejorando desde
5,4x en 2024, cuando el indicador se vio afectado por un incremento transitorio de reservas brutas en negocios
reasegurados. El apalancamiento técnico bruto de la compafiia refleja una mayor utilizacién de reaseguro en sus lineas
de incendio y transporte. En los ultimos afos, la compaiiia ha logrado sostener su suficiencia de capital a pesar del
crecimiento y pago de dividendos, sustentada en niveles altos de rentabilidad.

Al 31 de diciembre de 2025, el exceso de capital minimo regulatorio requerido de la compaiiia fue de 133%, el cual se
encuentra por encima del promedio de sus pares locales. Es importante mencionar que los requisitos de solvencia
locales no captan la totalidad de riesgos asumidos, tales como de suscripcidn, reinversion y de administracion de
activos y pasivos, lo que podria implicar un nivel de capital econdmico menor, medido en una base ajustada por riesgo.

Factor 5 - Rentabilidad: Baa

Rentabilidad sélida y superior a la del mercado

El retorno sobre el capital promedio de los Ultimos 5 afios a diciembre de 2025 de MAPFRE Uruguay fue de 18,6%
(28,7% a cierre de 2025), con indicadores anuales oscilando entre 12% y 32%, lo que refleja una buena capacidad de
generar utilidades, aunque con cierta volatilidad. Durante los ultimos periodos, la rentabilidad tanto técnica como
global de MAPFRE Uruguay ha sido fuerte y se ha ubicado por encima de sus pares locales. La compafiia sustenta su
rentabilidad en resultados técnicos positivos en la mayoria de sus lineas de negocios. Esto ultimo incluye al ramo
automotores, el cual se caracteriza por generar pérdidas técnicas significativas en el resto del mercado -aunque con
mejoras significativas en 2024 y 2025- evidenciando el perfil conservador de los criterios de suscripcién de MAPFRE
Uruguay. El indicador combinado de automotores de la compaiia fue 90,3% a cierre de 2025 comparado con 96,9% del
total del mercado uruguayo, mientras que el indicador combinado total de las coberturas de seguros generales fue
89,3%, comparado con 95,0% del promedio del mercado.

En términos de productos de vida individual de capital intensivo, las garantias implicitas en estas pdlizas pueden
potencialmente ejercer presidon sobre el perfil de rentabilidad de la empresa, ya que estan expuestos al riesgo de
reinversion y la volatilidad del mercado, por lo que hemos ajustado este factor de calificacidn hasta el nivel Baa, desde
el nivel de Aa indicado por los factores sin ajustar de la Planilla Analitica de Fortaleza Financiera.

Factor 6 - Adecuacion de las reservas: Baa

Nivel adecuado de reservas, con mejoras recientes

Evaluamos la posicién de reservas de MAPFRE Uruguay como adecuada, destacandose ademas una mejora gradual y
consistente en los ultimos anos. Los resultados histdricos evidencian, en términos generales, desarrollos mayormente
favorables, si bien persiste cierta compensacion entre evoluciones positivas y negativas entre ramos. En particular, en
los ultimos dos anos estos comportamientos responden en parte a un efecto compensatorio entre desarrollos positivos
y sostenidos en el segmento de automdviles (principalmente en coberturas de cascos) y ajustes observados en algunas
lineas comerciales, incluyendo incendio y caucién. Considerando la evolucidn reciente de los resultados, junto con un
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analisis desagregado por linea de negocio que muestra una razonable estabilidad técnica y una adecuada capacidad de
absorcién de desviaciones, asignamos una evaluacion de Baa a la adecuacidn de reservas de la compaiiia.

Factor 7 - Flexibilidad financiera: Baa
Limitada por el escaso desarrollo de los mercados de capitales uruguayos

Si bien MAPFRE Uruguay no tiene deuda financiera en su balance, nuestros indicadores de apalancamiento financiero
y cobertura de ganancias son calculados al nivel del grupo consolidado de MAPFRE S.A. (Espafia). Consideramos que
la subsidiaria uruguaya se beneficia de la flexibilidad financiera de MAPFRE S.A. tanto en términos de asignacién de
capital interno y liquidez, asi como también a través del acceso de su accionista final tanto a capital como a
financiamiento de deuda en los mercados de capitales internacionales. Sin embargo, consideramos que la flexibilidad
financiera intrinseca de MAPFRE Uruguay esta limitada por su condicién de subsidiaria relativamente modesta, y este
factor es limitado en ultima instancia por la categoria de calificacién de bonos en moneda local de Uruguay, como una
referencia que pretende reflejar el grado relativamente bajo de desarrollo de los mercados de capitales en el pais.
Consideramos que la falta de desarrollo de los mercados de capitales uruguayos podria conducir a una flexibilidad
financiera limitada, lo que restringe la capacidad de la empresa para incrementar su deuda y capital por sus propios
medios en caso de necesidades de capital.

Factor 8 - Ambiente operativo: A

Marco institucional estable en Uruguay, mitigado por el bajo nivel de penetracion de seguros en la
economia local

Ademads de los propios fundamentos de negocio y financieros de la compaiiia, consideramos el ambiente operativo de
Uruguay al arribar a nuestra indicacidn de calificacién final para MAPFRE Uruguay. Nuestra puntuacidn general del
ambiente operativo de seguros en el nivel de A, que tiene una ponderaciéon del 20% en la Planilla Analitica de Fortaleza
Financiera, estd basada en una puntuacion en el rango de A para riesgo sistémico (que refleja la consideracion de la
evaluacion del Grupo de Riesgo Soberano de la fortaleza econdmica del pais (baa2), su fortaleza institucional (a3) y su
susceptibilidad a eventos de riesgo (a)) y una puntuacién en el rango de Ba para el desarrollo del mercado de seguros
(lo cual refleja una baja penetracion de esa industria en la economia del pais y también una baja utilizacién per capita
del seguro, en comparacion con otros paises alrededor del mundo). En términos generales, en nuestra opinion, el
ambiente operativo del pais no ejerce influencia sobre el perfil crediticio general de MAPFRE Uruguay.

Otras consideraciones sobre las calificaciones
Apoyo implicito/explicito del accionista

Moody’s considera que el apoyo implicito y explicito de MAPFRE S.A. proporcionado a MAPFRE Uruguay a través del
uso de la marca y acuerdos de transferencia de riesgos alcanzados a través de reaseguro intragrupo, es una
consideracién crediticia positiva. Este apoyo es confirmado por el interés estratégico significativo de la casa matriz en
América Latina, tal como queda demostrado por su sélida presencia en toda Latinoamérica, con operaciones en 18
paises de la regién. El apoyo combinado implicito y explicito de la casa matriz resulta en una suba de dos escalones
para el perfil crediticio individual baa3 de MAPFRE Uruguay, que resulta en una calificacidn de fortaleza financiera en

escala global, moneda local, de Baal.
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Consideraciones de riesgos ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG)

Nuestra evaluacidn de la exposicion de MAPFRE Uruguay a riesgos ESG es neutral a baja, reflejando un impacto
limitado de los riesgos ambientales y sociales en la calificacidn hasta la fecha. Una buena gestidon de riesgos mitiga la
exposicidén de la empresa a los riesgos ambientales y sociales, en particular el riesgo climatico y el riesgo de relaciones
con los clientes. La integracidon de la compania con MAPFRE S.A. mejora sus practicas de gobierno corporativo y
gestion de riesgos.

MAPFRE Uruguay enfrenta riesgos ambientales moderados, en particular el riesgo relacionado con los efectos de
eventos climaticos en sus operaciones de seguros generales. La empresa administra este riesgo a través de la gestion
de precios y niveles de exposicidn, y protecciones de reaseguro. A medida que la frecuencia y la gravedad de las
catastrofes naturales aumentan con el tiempo, MAPFRE Uruguay y sus pares podrian encontrar mas desafiante mitigar
este riesgo.

MAPFRE Uruguay esta expuesta a un riesgo social moderado con respecto a las relaciones con los clientes y las
tendencias sociales y demograficas en su negocio de seguros. Los riesgos de las relaciones con los clientes surgen de
la venta y el servicio de productos de seguros personales, exacerbados por la supervision regulatoria de los procesos de
determinacidn de precios y manejo de reclamos. El aumento de la digitalizacién y la interconexién de los dispositivos
aumentara los riesgos de la privacidad de los clientes y seguridad de los datos. Los desafios demograficos y sociales
incluyen cambios en los patrones de uso de automdviles, lo que podria reducir la demanda de seguros de automdviles.

MAPFRE Uruguay enfrenta riesgos de gobierno corporativo de neutrales a bajos, y su gestion de riesgos, politicas y
procedimientos estan en linea con las mejores practicas de la industria, apalancadas por la integracién de la empresa
con su matriz MAPFRE S.A., que mitigan los riesgos derivados de su estructura de propiedad concentrada. La empresa
tiene una estrategia financiera clara y la administracidn tiene un sélido historial de logros de objetivos financieros y
comerciales.
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Planilla analitica de fortaleza financiera

Factores de Calificacion
MAPFRE Uruguay Seguros S.A.

illa Analitica de Fortaleza Financieral"?! cacié?\al!\ljftllstada
Perfil de Negocios Baa Ba
Posicién de Mercado, Marca y Distribucién (25%) Baa Ba
Ratio de Participacion Relativa de Mercado X
Gastos como % de Primas Netas Emitidas X
Riesgo y Diversificacién de Productos (10%) Baa Baa
Riesgo de Producto X
Diversificaciéon de Productos X
Diversificacion Geografica X
Perfil Financiero A Baa
Calidad de los Activos (10%) Aa Baa
Activos de Alto Riesgo % Patrimonio Neto 6.3%
Créditos con Reaseguradores % Patrimonio Neto 112.5%
Activos Intangibles % Patrimonio Neto!®
Adecuacién del Capital (15%) A Baa
Apalancamiento Técnico 4.1x
Rentabilidad (15%) Aa Baa
Retorno sobre Capital (promedio 5 afios) 18.6%
Ratio Sharpe del Retorno sobre Capital (promedio 5 afios) 360.1%
Adecuacion de Reservas (10%) Aaa Baa
Desarrollo de Reservas de Siniestros (promedio 5 afios) X
Flexibilidad Financiera (15%) Baa Baa

[31

Apalancamiento Financiero Ajustado
|[3]

Apalancamiento Tota

Cobertura de intereses financieros con ganancias
(promedio 5 afios)®

Cobertura de intereses financieros con flujo de fondos

(promedio 5 afios)®
Ambiente Operativo Aaa-A Aaa - A
Perfil Agregado A2 Baa3

[1] Informacidn basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre fiscal 31 de diciembre. [2] La calificacién que surge de la presente planilla analitica
de fortaleza financiera es un componente importante de la calificacion publicada de la compaifiia, reflejando la fortaleza intrinseca de la entidad antes que cualquier otro
tipo de consideraciones (discutidas arriba) sean incorporadas en el analisis. [3] Cifras consolidadas de MAPFRE S.A. al ultimo cierre anual.
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Informacion complementaria

— Como ultima informacién contable analizada se consideraron los estados contables al 31 de diciembre de 2025.

— El presente dictamen fue elaborado con fecha de 27 de abril de 2026, utilizandose la metodologia de Compaiias de
Seguros Generales de 8 de abril de 2024 e inscripta en el Registro de Mercado de Valores del Banco Central del
Uruguay en mayo de 2024.

— Las categorias de calificacion asignadas en este informe y su significado pueden encontrarse en la Guia de
Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody’s disponible aqui
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC 110867.
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