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Argentina

Caja de Seguros S.A.

RESUMEN

Moody’s Local Argentina afirma la calificacién de fortaleza financiera de Caja
de Seguros S.A. (“Caja de Seguros”) en AAA.ar con perspectiva estable.

La calificacidn de Caja de Seguros refleja su posicion de liderazgo en el
mercado de seguros como la tercera compafiia en términos de primas brutas
emitidas 5,36% para los ultimos 12 meses a septiembre 2024, su alta
atomizacion de negocios y la elevada fidelizacion de su cartera de clientes.
Ademas, la aseguradora presenta sélidas métricas de cobertura y liquidez.
Adicionalmente, la calificacidon de Caja de Seguros se encuentra respaldada
por el apoyo explicito e implicito que la compaiiia podria obtener del grupo
italiano Assicurazioni Generali, su accionista mayoritario.

Estas fortalezas crediticias se ven atenuadas por la alta concentracién de su
produccion en el ramo automotores (por encima del 80% de su produccidn
neta) que presenta desarrollos de cola larga y alta litigiosidad lo que
representa un desafio para la estimacion de pérdidas futuras. Para mitigar
estos riesgos a los que se encuentra expuesta, la compaifia mantiene
estrategias definidas de zonificacién de su cartera de autos, con el objetivo
de identificar zonas de alta siniestralidad y suscribir riesgos mas rentables.
Las companias expuestas al ramo automotor con alta dependencia de
insumos importados para atender el pago de siniestros y donde la
competencia de precios es elevada, podrian tener dificultades en trasladar a
tarifas los aumentos en el costo siniestral y esperamos que sus margenes
técnicos se deterioren. Sin embargo, Caja de Seguros ha podido aplicar
criterios de tarificacion rentables que le permitié mantener su volumen de
primas en términos reales.

Si bien Caja de Seguros ha reportado resultados netos negativos en los
ultimos ejercicios, esto se explica principalmente por el impacto del RECPAM
en su resultado financiero y por una mayor carga impositiva devenida del
impacto del impuesto diferido sobre el ajuste por inflacidén de los inmuebles
de uso propio que la compaifia mantiene en su balance. En la medida que los
niveles de inflacidon continden su tendencia a la baja, existirdn instrumentos
con tasas reales positivas que permitiran a las aseguradoras mejorar su
resultado financiero.

Por otra parte, consideramos que Caja de Seguros muestra adecuados niveles
de solvencia que le permitieron distribuir dividendos a su principal accionista
por un monto de ARS 16.415 millones a junio 2024. Para los ultimos 12 meses
a septiembre de 2024 la compafia reportdé un holgado nivel de superavit de
capitales minimos regulatorios de 151%.

Las aseguradoras argentinas se encuentran imposibilitadas de invertir en
activos fuera del pais, lo que limita la diversificacién de sus inversiones y
genera una concentracién en riesgo argentino. Si bien la volatilidad de los
titulos publicos y los aun elevados indices de inflacién presionan la
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rentabilidad de las compaiias de seguros, esto se encuentra mitigado en parte por sus sélidos niveles de solvencia 'y
liquidez.

Caja de Seguros es una aseguradora de capitales extranjeros perteneciente al grupo asegurador internacional
Assicurazioni Generali. La compaiiia es lider en el mercado argentino, con demostrado reconocimiento de marcay
amplia cobertura geografica, y comercializa principalmente seguros de automotores y de vida colectivo, aunque con
importante presencia en otros ramos como otros riesgos y accidentes personales.

Fortalezas crediticias

—

Apoyo explicito e implicito de su principal accionista, el grupo internacional de seguros Assicurazioni Generali
Sélida posicién de mercado, lider en seguros patrimoniales y vida colectivo

Afianzado y desarrollado modelo de venta directa

Adecuado perfil de riesgo de sus productos

Alta atomizacion de clientes

Debilidades crediticias

—

Alta concentracion de su produccién en el ramo automotores, que es de alta litigiosidad y representa un desafio
para la estimacién de pérdidas futuras

Contexto macroecondmico con indicadores de inflacién adn altos aunque decrecientes que ejerce presidn sobre la
rentabilidad

Resultados netos negativos en los ultimos ejercicios debido principalmente al efecto del ajuste por inflacién en los
resultados financieros

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

—

Profundizacion en la caida en el nivel de actividad y entorno macroecondmico desfavorable que se traduzcan en
menor rentabilidad y que provoque un deterioro sostenido en la capitalizacién

Figura 1 Resumen de indicadores — Sep 2024
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a balances publicos auditados e informacion de SSN
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Anexo I: Informacidén contable e indicadores operativos y financieros

CAJA DE SEGUROS S.A.

Sep-24

:g/;nél/l;g;z)de ARS (moneda homogénea al fr?::e?) :(isl\::gil)l 3M 202231; (sep- Jun-24 Jun-23 Jun-22
Indicador combinado 100% 103% 88% 97% 97% 98%
Indice de siniestralidad 52% 57% 141% 48% 50% 50%
Indicador de gastos 48% 46% 47% 48% 47% 48%
Primas cedidas al reaseguro (%) 4% 3% 3% 4% 4% 4%
Apalancamiento técnico bruto 3,3x 3,4x 3,1x 3,3x 3,1x 3,0x
Retorno sobre el capital (ROC) -4% -9% -18% % -6% -14%
Indicador de cobertura y calce de pasivos 1,4x 1,4x 1,5x 1,4x 1,4x 1,4x
Activo total 704.648 704.648 759.537 721.270 794148 820.708
Disponibilidades e inversiones 403.900 40%90 472.566 403.999 502.063 530.409
Inversiones en afiliadas 816 816 0 915 0 0
Pasivo total 404.512  404.512 422.200 414.482 445169 455.294
Reservas de siniestros brutas 227904  227.904 275.911 228.528 303.950 331.950
Reservas de siniestros netas 212.295  212.295 247735 218.313 276.937 309.716
Reservas de primas netas 67.802 67.802 62.761 61.425 61.671 59.152
Patrimonio neto 300.136  300.136 337.337 306.787 348.979 365.414
Activos de alto riesgo 14.620 14.620 15.235 15.905 12.878 15.250
Resultado Neto (14.556) (6.652) (15.524) (23.428) (22.841) (52.112)
Resultado técnico (6.630) (7.449) 20.777 21.595 21.827 12.795
Resultado financiero (1.098) (2.813) (32.705) (30.991) (25.676) (46.132)
Primas brutas emitidas 769.565  196.983 192.931 765.513 778.614 777.289
Primas netas emitidas 740.662  191.346 186.720 736.035 746.766 743.497
BRUTA
Participacién de mercado total 5,36% 5,06% 4,78% 5,28% 5,14% 5,05%
Automotores 10,6% 10,8% 9,7% 10,3% 10,0% 9,9%
Vida Colectivo 79% 7,0% 51% 7,4% 1% 7,2%
Otros Riesgos 14,1% 13,0% 11,9% 13,8% 11,0% 10,2%
2,1% 2,4% 1,8% 2,0% 2,2% 2,2%

Combinados e Integrales

Accidentes Personales 2,3% 2,3% 2,6% 2,4% 2,8% 2,9%

DIVERSIFICACION DE PRODUCTO - PRIMA NETA POR

RAMO

Automotores 85,5% 85,1% 83,9% 85,2% 83,4% 82,4%
Vida Colectivo 8,7% 7,6% 5,8% 8,2% 9,3% 10,1%
Otros Riesgos 3,8% 3,9% 3,5% 3,7% 3,6% 3,4%
Combinados e Integrales 2,0% 2,4% 1,6% 1,8% 2,1% 2,2%
Accidentes Personales 0,6% 0,6% 0,9% 0,7% 1,0% 11%
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}.’:?2: w2024 MDD s e
Disponibilidades 40,5% 40,5% 57,6% 46,0% 51,3% 79,9%
Titulos Pablicos 33,3% 33.3% 281%  332%  317% 1%
ol 8,6% 8.6% 8.1% 8.2%  43% 3,4%
Obligaciones negociables 4,4% 4,4% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Depdsitos a plazo 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
ACCiones 13,2% 13,2% 6.2% 12,6%  67% 5,6%
Fideicomisos financieros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%

Otras inversiones
Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados
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Anexo ll: Glosario

Calculo de indicadores de la Figura 1: Resumen de indicadores

ROC: Resultado Neto/ [Promedio de Patrimonio neto del periodo y del anterior]

indice de siniestralidad: Siniestro devengados / Prima devengada

Indicador de gastos: [Gastos de explotacion + Gastos de produccidon] / Prima devengada
indice combinado: indice de siniestralidad + Indicador de gastos

Apalancamiento: [Primas brutas emitidas + Reservas de siniestros brutas] / Patrimonio neto ajustado por activos de
alto riesgo

Reaseguro: Porcentaje de primas cedidas al reasseguro

Glosario técnico

Activos de altos riesgo: (definicién de la metodologia=

Capitales minimos %: Capital computable / Capital minimo a acreditar - 1

Evolucidn de las reservas para siniestros: Evolucidn de las reservas para siniestros / Reservas (promedio ponderado
de los indicadores de evolucion anual de las reservas para pérdidas en los ultimos cinco afios)

Gastos de suscripcion: Pastos de suscripcion / Primas netas emitidas

Indicador de cobertura Art. 35: Activos computables / Deudas y compromisos técnicos

Indicador de cobertura y calce de pasivos: Disponibilidad e inversiones / Pasivo Liquido

indice de activos de alto riesgo: Activos de alto riesgo / Patrimonio neto ajustado por activos de alto riesgo
P&C: Patrimoniales y Mixtas

Participacion de mercado relativa: Primas de la compafiia / Primas promedio de la industria

Patrimonio neto ajustado por activos de alto riesgo: Patrimonio Neto — 10% * Activos de alto riesgo

Ratio de Sharpe de retorno sobre capital: Retorno sobre capital promedio de los indicadores anuales de los ultimos
cinco anos / Desviacion estandar en el mismo periodo de cinco afios

ROC: Retorno sobre el capital

SSN: La Superintendencia de Seguros de la Nacion
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Informacién Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacion / Instrumento . .
actual actual anterior anterior

Caja de Seguros S.A.
Calificacion de Fortaleza Financiera AAA.ar Estable AAA.ar Estable

Informacién considerada para la calificacion.
— Ultimos cinco estados contables anuales auditados con todos sus informes y anexos siendo el més reciente al
30 de junio de 2024, disponibles en www.ssn.gob.ar
— Estados contables trimestrales al 30/09/2024, disponibles en www.ssn.gob.ar

— Resoluciones varias de la Superintendencia de Seguros de la Nacién.

— Descripcion de los contratos de reaseguros. Reuniones de trabajo con la gerencia de la compaiiia. Informacion
interna de gestion

— Los siguientes factores de la metodologia: Anélisis de los factores de la evaluacion intrinseca (posicion de
mercado, marca y distribucidn, riesgo y diversificacién de productos, calidad de los activos, adecuacidn de las
reservas, liquidez y gestion de activos y pasivos) y Otras consideraciones no han sufrido alteraciones respecto
del dltimo informe completo

— El dltimo informe completo fue publicado el 27 de septiembre de 2024 y el mismo se encuentra disponible para
el publico inversor en https://moodyslocal.com.ar/

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AAA.ar: Emisores o emisiones calificados en AAA.ar con la calidad crediticia mas fuerte en comparacién con
otros emisores locales.

Moody'’s Local Argentina agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a
CCC, El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacién media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Compaiiias de Seguros - (14/9/2020), disponible en
https://moodyslocal.com.ar/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/metodologias-de-calificacion/ y
https://www.argentina.gob.ar/cnv

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusidon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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destinado Ginicamente a “clientes mayoristas” segln 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” segun 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 una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de la Segunda Parte (seglin se define en los Simbolos y Definiciones de Calificacién de Moody's Investors Service): Por favor notar que una
Opinidn de la Segunda Parte ("OSP") no es una "calificacion crediticia". La emision de OSPs no es una actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur.

JAPON: En Japén, el desarrollo y la provision de OSPs se clasifican como "Negocios Secundarios", no como "Negocios de Calificacion Crediticia", y no estan sujetos a las regulaciones aplicables a
los "Negocios de Calificacion Crediticia" segtn la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion
de Bonos Verdes de la RPC segtin se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en ninguna declaracién de registro, circular de oferta, prospecto ni en ningtn
otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ninglin requisito de divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para
ningun proposito regulatorio ni para ningun otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se
refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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