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ANEXO IX

DECLARACION JURADA DE AUTENTICIDAD DE LA DOCUMENTACION
ALMACENADA EN SOPORTE DIGITAL

El que suscribe, Sr Gustavo Rey Goyanes, con DNI 16.793.016, en mi caracter de
apoderado de la firma AUTOTROL S.A, por medio de la presente declaro bajo juramento
que la totalidad de la oferta se encuentra contenida en 2 (Dos) DVD y en 18 (Dieciocho)
Hojas de soporte papel, revistiendo la misma el caracter de “oferta” en los términos del
articulo 972 del Cddigo Civil y Comercial de la Nacién, con la fuerza obligatoria de las
previsiones del articulo 974 del mentado cuerpo legal.

El soporte digital presentado y toda la documentacion almacenada en dicho/s soporte/s
digital/les acompafiado/s es original, goza de autenticidad y constituye la oferta completa,
junto con el soporte papel. La forma adoptada para la formulacion de dicha oferta se
constituye en una obligacion de acuerdo a los términos del articulo 17.1. Inc. “c” del PBCG

Por tal sentido, con posterioridad a la presentacion de esta declaracion jurada, no
podremos efectuar reclamos fundados en la falta de autenticidad, originalidad, eficacia,
completitud y/o valor probatorio de la documentacion presentada en soporte digital, como
asi tampoco invocar su desconocimiento y/o ignorancia como parte de nuestra oferta.

Asimismo, una vez efectuada la presentacion de la oferta, como tampoco durante la
ejecucion del contrato u orden de compra o la finalizacion del mismo, no podremos
invocar en nuestro favor los errores en que pudiésemos haber incurrido al formular la
oferta, ni duda, ni ignorancia ni desconocimiento de las cladusulas y/o disposiciones
legales aplicables.

Por ultimo, declaro conocer que todo lo expuesto precedentemente reviste el caracter de
declaracion jurada, con los efectos legales que correspondan, lo que implica que su
falseamiento y/u omision de datos hacen pasible al oferente de las sanciones pertinentes
y, en su caso, la aplicacion del articulo 292 del Cédigo Penal de la Nacion Argentina.

|
= h

_—

GUSTAVO REY GOYANES
APODERADO

AUTUTROL
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CHUBRE Chubb Seguros Argentina S.A. Leandro N Alem 855 Piso 19

C.U.LT. Nro. 30-50001626-0 (C1001AAD) Buenos Aires , Argentina

1.V.A. Resp Inscripto Tel (5411) 41144000 / Fax (5411) 4114-4002

Nro. 501-917899-9 CONV MULT.

Péliza de Seguro de Caucién en Garantia de Mantenimiento de Oferta

Condiciones particulares Pdliza N° 002346038

Chubb Seguros Argentina S.A. (el Asegurador) con domicilio en Leandro N Alem 855 Piso 19 (C1001AAD) Ciudad Auténoma de
Buenos Aires, en su caracter de fiador solidario, con renuncia a los beneficios de excusion y divisién y con arreglo a las
Condiciones Generales que forman parte de esta péliza y a las Particulares que seguidamente se detallan, asegura a:
OPERADORA FERROVIARIA SOCIEDAD DEL ESTADO { SOFSE) CUIT/CUIL/DNI: 30-71068177-1

(el Asegurado), con domicilic en Av DR. JOSE M. RAMOS MEJIA 1302 - (1104) - CAPITAL FEDERAL

el pago de hasta la suma maxima de U$S 4.250,00 ( DOLARES CUATRO MIL DOSCIENTOS CINCUENTA )

que resulte adeudarle AUTOTROL S.A, CUIT/CUIL/DNI: 30-50491371-2

(el Tomador), con domicilio en O GORMAN 3060 (1437) CAPITAL FEDERAL

por afectacion de la garantia que de acuerdo a la ley, las bases de la licitacion y el contrato, en su caso, esta obligado a
constituir, segun el objeto que se indica en las Condiciones Generales integrantes de esta péliza. .

La presente poliza se emite de conformidad con lo dispuesto por la ley 23.928 (Ley de Convertibilidad) .

Objeto de [a licitacién o el contrato; Licitacion Abreviada Nacional e Internacional N° 45/2019 correspondiente a

PROVISION DE EQUIPOS PARA AUTOMATIZACION DE BARRERAS
El suplemento adjunto forma parte integrante de la presente péliza

ﬁl presente seguro regira desde las cero hora del dia 18 de Diciembre de 2019, hasta la extincién de las obligaciones del
Tomador cuyo cumplimiento cubre.

Buenos Aires, 16 de Diciembre de 2019

; Chubb Segurde
ma s} Certificade .8} en €i oS! el .
: ESCRIBAND
LA: 1003

de At
rrd & rfn&@&&cunos.m J-,, (3 & f E 57 QAﬁlc
PRIMA - QRIS OPERATIVA - P v " { IMP\TMAS N"3a39% f l IVZA‘/—
2 15,05 0,44 4,

5,02

i PERCEP. lIBB: [ GASTOS NOTARIALES: l GASTOS EMISION REMOTA : PREMIO :
0,60 7,86 0,00 33,18

La entidad aseguradora dispone de un Servicio de Atencién al Aseguradc que atendera [as consultas y reclamos que presenten los tomadores de seguros, asegurados,
beneficiarios y/o derechohabientes.

E! Serviclo de Atencldn al Asegurade esta integradoe por:

RESPONSABLE (Natalia Tarmnosvki, 4114-4068, denunciasSAA@chubb.com)
SUPLENTE (Quagliozzi Jose Maria, 4114-4000, denunciasSAA@chubb.com)
En caso de que el reclamo no haya sido resuelio o haya sido desestimado, total o parcialmente, o que haya sido denegada su admisién, podré comunicarsé\can la
Superintendencia de Seguros de la Nacidn por teléfono al 0800-666-8400, comeo alectrénico a denuncias@ssn.gob.ar o formulario web a través de www.argkntina.gob.ar/ssn

M.0. RE-2019-111799674

—ta CHiSTavy
AR Jo
Los Asegurados podrdn solicitar informacion ante la Superintendencia de Seguros de la Nacién con relacidn a la situacién econdmico financiera de la enii guradora,

dirigiéndose personaimente ¢ por nota a Julio A. Roca 721 (C.P. 1067), Buenos Aires; o a los teléfonos: 4333400%??130&‘53)3? el horario de 10:30 a 17:30. Podra
consultarse via Internet a la siguiente direccidn: http:/iwww.ssn.gov.ar
Esta poliza ha sido aprobada por la Superintendencia de Seauros de la Nacion por Resolucion Nro 17.047
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Péliza de Seguro de Caucion en Garantia de Mantenimiento de Oferta -

Condiciones Generales

Ley Da Las Partes Contratantes

Las partes contratantes se someten a las condiciones de la presente poliza
como a la ley misma. Las disposiciones de los Codiges Civil y de Comercio y
demas leyes, solamente se aplicaran en las cuestiones no contempladas en
esta pdliza y en cuanlo eilo sea compatible.

En caso de discordancia entre las Condiciones Generales y las particulares,
predominaran estas Uitimas.

Vinculo Y Conducta Del Tomador

Las relaciones entre el Tomador y el Asegurador se rigen pér lo establecido
en la solicitud accesoria & esta pdliza, cuyas disposiciones no podran ser
opuestas al Asegurado, Los actos, declaraciones, acciones u omisiones del
Tomador de la pdliza, incluida la falta de pago de premio en las fechas
convenidas, no afectardn en modo alguno los derechos del Asegurado frente
al Asegurador.

La utilizacion de esta péliza implica ratificacion de los términos de la solicitud,

Objeto Y Extensién Del Seguro

La presente poliza garantiza las obligaciones del Tomadoer de mantener [a
oferia y, en su caso, firmar el Contrato respectivo, en la forma y plazos
requeridos en |a ley y en las bases de la licitacién mencionada en las
Condiciones Particulares.

Queda entendido y convenido que el Asegurador quedard liberado del pago
de la suma garantizada, cuando las disposiciones legales o contraciuales
pertinentes establezcan |a dispensa del Tomador.

Suma Asegurada

a suma maxima garantizada por la presente péliza debera entenderse como
suma nominal no susceptible a los efectos del pago de ninguna clase de
incremento por depreciacidon monetaria u otro concepto. Sin embargo, si el
Pliego de Condicicnes o el Contrato exigen el ajuste de [a garantia la suma
asegurada serd reajustada en forma autematica por periodos irimestrales y
durante toda Ia vigencia de esta garantia, ufilizando como indice para
efectuar los reajustes el Glitimo conocido de precios mayoristas nivel generad,
publicado por el 1.N.D.E.C. La suma asegurada con mas l0s ajustes
practicados de conformidad al método precedentemente expuesto, constituira
el limite maximo absciuto de |a responsabilidad del Asegurador en caso de
siniestre.

Modificacién Del Riesgo

La garantia que instrumenta la presente pdliza mantendra su pleno efecto
aun cuando el Asegurado conviniere con ef Tomador, modificaciones que
alteren las bases de 1a licitacidn, siempre que ellas estén previstas en la ley
aplicable o en dichas bases.

10.

Determinacién Y Configuracién Del Sinlestro

Una vez firme la resolucion dictada dentro del &mbito interno del Asegurado
que establezca la responsabilidad del Tomador por el incumplimiento de las
obligaciones a su cargo, el Asegurado tendra derecho a exigir al Asegurader
el pago pertinente, luego de haber resultado infructuosa la intimacién
extrajudicial de pago hecha por aquel, no siendo necesaria otra interpetacion
ni aceion previa contra sus bienes.

Pago De La Indemnizacién Y Efactos

Reunidos los recaudos establecidos en la Clausula 6, el siniestro quedara
configurado al cumplirse el plazo que el Asegurado establezca en la
intimacién de pago hecha al Tomador sin que este haya satisfecho tal
requerimiento, debiendo el Asegurador abonar 1a suma comespaendiente
dentro de 105 quince(15) dias de serie requerida con la presentacién de la
documentacion pertinente.

Los derechos que correspondan al Asegurado contra el Tomador,. en razén
del siniestro cubierto por esta péliza, se transfieren al Asegurador hasta el
monto de la indemnizacion abonada por este.

Prescripcién Liberatoria .
La prescripcitn de las accicnes conira el Asegurader $& producira cuando

prescriban las acciones del Asegurado contra el Tomador, de acuerde con
las disposiciones legales o contractuales aplicables.

Pluralidad De Garantias

En caso de existir dos 0 mas instrumentos cubriendo cada uno de ellos en
forma parcial la caucion exigida par el Asegurado, el Asegurador participard a
prarata, &n concurrencia con los otros garantes, hasta el importe total de la
garantia.

Términos - Jurisdiccién

Todos los plazos de dias indicados en |a presente phliza se computaran por
dias habiles. Las cuestiones judiciales que se planteen con relacion al
presente Contrato entre el Asegurador y el Asegurado, se substanciaran ante
los jueces del domicilio de este Ultimo.

RE-2019-111799674-APN-GCO#SOFSE
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Péliza Nro. 002346038
Tomador: AUTOTROL S.A
Asegurado: OPERADORA FERROVIARIA SOCIEDAD DEL ESTADO ( SOFSE)

Se deja expresa constancia a los efectos indemnizatorios que, la suma maxima asegurada expresada en dolares sera
abonada en pesos tomando la cotizacién del délar billete tipo "vendedor” del Banco de la Nacién Argentma
correspondiente al dia anterior de su efectivo pago.
Se deja constancia que el Asegurador se constituye ante el Asegurado en fiador solidario, con renuncia a los
beneficios de divisién y excusién en los términos de los Arts. 1584 y 1589 del Cédigo Civil y Comerc:al A sus
efectos el Asegurador se constituye en fiador solidario, liso Ilano y principal pagador de la garantia prevista en el
pliego de la Licitacion o el Contrato, segiin corresponda, de acuerdo a lo establecldo en la Resolucion 17047 de la
Superintendencia de Seguros de la Nacion con fecha 9/12/82.

i

Firme: 's; Zerificadc 8} en el los) Sellos

o Yrefoggeidn N : 6 2901 2{]

MAT N® 459

L

CHUBB SEGUROS ARGENTINA S.A.

Emitida en: Buenos Aires, 16 de Diciembre de 2019
RE-2019-11179967A]

1 Pag.de 1 del Sup. Ad.
Pagina 6 de 33
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Buenos Aires, 16 ge  Diciembre 4. 2019  gpmi cardcter de eooritiano
Puablico Titular del Registro Notarial N°2057 de Capital Federal .-
CERTIFICO: Que lu/s  firma que ohi o e
documento que adjunto @ esta foja, cuyo requerimiento de certificaid. se
formaliza simultaneamente por ACTA namero 030 dei 1LIHRO
nimero 712 . es/son puesta/s en mi presencia por la/s porseials
cuyofs nombrefs, documento/s de identidad v justificacion de identidad so . alisin:
Maria Alejandra PAESANI, con Documento Nacional de Identidad nimero
14.483.198, quien justifica su identidad de acuerdo al Inciso B del Art 306
del Cdédigo Civil y Comercial, y declara actuar como Apoderada de
"CHUBB SEGUROS ARGENTINA S.A.", con domicilio legal en Leandro N.
Alem 855, piso 19, CABA, dicha sociedad surge del Acuerdo Definitivo de
Fusion por Absorcién entre ACE SEGUROS S.A'Y CHUBB ARGENTINA
DE SEGUROS S.A..cambio de denominacién por CHUBB SEGUROS
ARGENTINA S.A, segin Escritura nimero 375 Folio 1435 del Registro
1948, a cargo de la Escribana Silvina Fernanda GONZALEZ, originaria-
mente constituida bajo la denominacién ULTRAMAR SOCIEDAD ANO-
NIMA DE SEGUROS, inscripta por ante la Inspeccion General de Justicia
el 26 de octubre de 2017 bajo el nimero 22053 del Libro 86 Tomo de So-
ciedades por Acciones lo que acredita con el Poder de fecha 23/03/2017
segun Escritura numero 122 Folio 474, del Registro 1948 a cargo de la
Escribana Silvina Fernanda GONZALEZ, originales que he tenido a la vis-
ta, el cual se encuentra vigente en todos sus términos, con facuitddes suF

ficientes por este acto, doy fe.-
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Buenos Aires, 11 de septiembre de 2019

En mi caracter de escribano  Titular del Registro Notarial N° 2057 CABA

CERTIFICO que la reproduccidn anexa, extendida en 10

Pégina 10 de 33
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[

EL COLEGIO DE ESCRIBANOS de la Ciudad de Buenos Aires, Capital Federal de la Republica

Argentina, en virtud de las facultades que le confiere la ley orgdnica vigente, LEGALIZA la firma

y selle del escribano EDUARDO RUEDA .

i
< -

obrantes en el documento anexo, presentado en el dia de la fecha:bajo
el N 19091237¢246/2 o= it La presente legalizacion no juzga . sobre
el contenido y forma del documento,

Buenos Aires, jys
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76 DE JULICQ DE 2019 SEGUROS

MoobDy’s

INVESTORS SERVICE

INFORMEDE Chubb Seguros Argentina S.A.

CALIFICACION Argentina

Tabla de Contenidos: Calificaciones Asignadas*

CALIFICACIONES ASIGNADAS 1

PRINCIPALES INDICADORES 1 : Calificacion Actual y Perspectiva Calificacién Anterior y Perspectiva
RESUMEN DEL FUNDAMENTO DE LA

CALFICACION 2 Escata Nacional Escafa Global Escala Nacional Escala Global
FACTOR 1 - POSICION DE MERCADO, Chubb Seguros Argentina S.A.  Aaa.ar/Estable Ba2/Negativa Aaa.ar/Estable Baz/Estable
MARCA Y DISTRIBUCION: Ba 4

* Calificaciones de Riesgo asignadas por Moody's Latin America Agente de Calificacidn de Riesgo S.A, Registro No. 3 de la Comisidn

. CTOR 2 - RIESGO Y DIVERSIFICACION . i
Nacianal de Valores. informe trimestral completo.

™ JPE PRODUCTOS: Baa 4
"7 FACTOR 3 « CALIDAD DELOS ACTIVOS B 4 Principales Indicadores 2!
FACTOR 4 - ADECUACION DEL CAPITAL:
Ba .
FACTOR 5 - RENTABILIDAD: Ba 3 Mar-201% 20186 2017 2016 2015 2014
;:ggffé;;n ECUACION DE LAS ¢  Reportado (Millones de pesos argentinos)
FACTOR 7 - FLEXIBILIDAD FINANCIERA:B 6 Activos Total 4.960 3729 2.615 996 555 476
FACTORS- AMBIENTEOPERATIVO:B 6 pooonio Neto 1558 1477 766 200 120 82
OTRAS CONSIDERACIONES SOBRE LAS
CALIFICACIONES T Resultado Neto 376 455 a0 55 38 21
CALIFICACIONES DE FORTALEZA . e
FINANCIERA EN LA ESCALA GLOBAL EN Primas Brutas Emitidas 3.770 2995 2326 1576 1.001 829
MONEDA LOCALY EN LAESCALA Primas Netas Emitidas 1.650 1.451 902 784 535 a7
NACHONAL 7 Indicad Ai d
PLANILLA ANALITICA DE FORTALEZA ndicadores Ajustados
FINANCIERA 8  Activos de Alto Riesgo % Patrimonio Neto 168,3% 149,6% 1557% 202,2% 178,5% 241,0%
INFORMACION COMPLEMENTARIA 9 Créditos con Reaseguradores sobre 102,2% 113,8% 136,0% 444,2% 4250% 736,5%
L. Patrimonio Neto
Principat
Activos Intangibles % Patrimonio Netol - - 529% 554% 306% 29,6%
SAN PABLO +55.11.3043.7300  Apalancamiento Técnico Bruto 4,5x 3,8x 45x 1,8  11,3x 18,6x
W Wicgo Kashiwakuia +55.11.3043.7316  Retorno sobre el Capital (anual) 351%  452% 18,0% 33,3% 36,0% 267%
"+~ Vice President - Senior Analyst Ratio de Sharpe del Retorno sobre Capitat - 311,7% 394,4% 167.3% 76,6% 317%
diego.kashiwakura@moodys.com {promedio 5 afios)
Contacto: % Desarrollo de reservas de siniestros - - - - - -
BUENOS AIRES +54.115129.2600  Apalancamiento Financiero Ajustado[2] - - 228% 248% 283% 183%
Apalancamiento TotalfZ] - - 229% 249% 285% 185%
Marcelo De Gruttola +54,71.5129.2624
Associate Vice President - Analyst Cobertura de intereses financieros con ganancias - - 6,4x 83x 14x 127x
marcelo.degruttolagimoodys.com {1afi0){2]
= Cobertura de intereses financieros con flujo de - - 9,6x 61 13,7x 13,6x
Sitios Web fondos (1afo)[2]
www.moodys comar
www.moadys.com [1] Informacién basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre fiscal 20 de junic,

[2} Informacién basada en estados financieros auditados bajo normas US GAAP de Chubb Limited at cierre fiscal 31 de diciembre.
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16 DE JULIO DE 2012

SEGUROS

Resumen del fundamento de la calificacion

Moody's califica la fortaleza financiera de Chubb Seguros Argentina S.A. ("Chubb Seguros”, anteriormente
{lamada "ACE Seguros S.A.") en Ba2 en la escala global para obligaciones en moneda local y en Asa.ar
dentro de a escala nacional de Argentina. Chubb Seguros es una subsidiaria indirecta totalmente controlada
por Chubb Limited {NYSE: CB) domiciliada en Zurich, Suiza.

Las calificaciones consideran la estrategia comercial basada en multiples canales de distribucion, su buena
diversificacion de productos y el sdlido perfil financiero de su accionista controlante. Chubb Seguros emplea
como canales de venta a brokers multinacionales y productores independientes, con una porcion
considerable de las primas distribuidas a través de canales de grupos de afinidad. La comerdalizacion a
través de acuerdos masivos con distribuidores corporativos o empresariales cantinoa siendo un factor
importante para el crecimiento de esta compafifa en las lineas personales, principalmente accidentes
personales y combinado familiar, Como parte de la estrategia global del grupe, Chubb Seguros suscribe
algunos negocios de seguros generales para clientes de Chubb Limited a nivel internacional y por ello puede
ser considerada como una subsidiaria de clerta importancia estratégica para su acconista controlante, lo
cual también tiene una influencia favorable en las calificaciones de la compaiiia.

Las calificaciones de Chubb Seguros estan limitadas fundamentalmente por el alto riesgo soberano y el débil
ambiente operativo de Argentina, y por el apalancamiento técnico bruto muy elevado.

Chubb Seguros se beneficia por el soporte implicito y explicito recibido de su accionista dltimo en la forma
de soporte técnice y supervision. Ademis de Chubb Seguros (Argentina), Chubb Group mantiene un
compromiso regionat amplic y en expansion, con subsidiarias en Brasil, México, Colombia, Chile y Perct
entro otros paises.

Los valores expuestos en la seccién “Principales Indicadores” a partir del 30 de junio de 2017, reflejan la
fusion por absorcion de Chubb Argentina de Seguros (entidad absorbida) y ACE Seguros S.A. {entidad
absorbente, y con cambio de nombre a “Chubb Seguros") aprobada por la Superintendencia de Seguros de
la Nacion el 15 de marzo de 2017, los valores correspondientes a los afios anteriores a esa fecha pertenecen
solo a la entidad absorbente. Las primas del ejercicio finalizado al 30 de junio de 2017 no incluyen el pericdo
1 de julio 2016-31 de marzo 2017 correspondientes a la operacién de la entidad abserbida.

Fortalezas crediticias

»  Posicidn de liderazgo en varias lineas de negocios tales como seguro técnico, accidentes personales,
transporte y robo

»  Buena diversificacién por ramos

»  Apoyo explicito e implicito desde su accionista y de otras compafiias del mismo grupo

Debilidades crediticias

» (Capacidad para mantener posiciones de liderazgo en ciertas lineas de negocios, operando
con rentabilidad

»  Alta concentracion en ventas patrocinadas, aunque muchas han mostrado estabilidad con la compania
en los Ultimos afios

GUSTAVQ

AFug

GOYANES

b

Pagina 16 de 33




RE-2019-111799674-APN-GCO#SOFSE

Pagina 17 de 33



MOGDY'S INVESTORY SERVICE

SEGUROS

Perspectiva de la calificacién

La perspectiva de la calificacion en escala nacional permanece estable, mientras que la perspectiva de la
calificacién en escala global es negativa, en linea con la perspectiva negativa de los bonos soberanos de
Argentina, dada la exposicidn directa {en relacion al capital) a inversiones en bonos soberanos argentinos y
otros activos locales, y la estrecha relacidn entre los perfiles de crédito de los gobiernos soberanos y el de las
instituciones financieras domiciliadas en éL.

Qué factores podrian modificar las calificaciones hacia ARRIBA
»  Una suba de la calificacidn de los bonos soberanos argentinos
»  Mejora sustancial del ambiente operativo de Argentina

»  Mejorasignificativa en la participacion de mercado, manteniendo niveles de rentabilidad y
capitalizacidn

Queé factores podrian modificar las calificaciones hacia ABAJO

»  Una baja en la calificacién de los bonos soberanos argentinos y/o una desmejora en el ambiente
operativo de Argentina

»  Sostenidas pérdidas técnicas a-nivel bruto

»  Deterioro en la capitalizacion (por ejemplo, apalancamiento técnico que se mantenga por encima de
7x)

»  Una disminucion significativa de su participacion de mercado

»  Unabaja importante en la calificacion de riesgo de su accionista o reduccion del apoyo proporcionado
a Chubb Seguros

Consideraciones especificas de la calificacion

Moody's asigna a Chubb Seguros la calificacion Ba2 de fortaleza financiera, la cual es dos niveles mas alto
que el de la evaluacion de fortaleza intrinseca (B1) de la compaiiia, lo cual refleja el apoyo y propiedad por
parte de su accionista Chubb Limited (cuya filial Chubb INA Holdings Inc. posee una calificacion de A3 para
su deuda Senior Garantizada). A su vez, la evaluadion de fortaleza intrinseca de Chubb Seguros (B1) se
encuentra en linea con la catificacion ajustada indicada por la planilla analitica de fortaleza financiera de
Moody's (B1).

La exposicién de la compania a bonos soberanos locales y depdsitos locales al 31 de marzo de 2019 se
encontraba en un 113% en relacion a su patrimonio neto, indicando una alta correlacidn entre el riesgo
soberano argentino y el perfil de riesgo crediticio de Chubb Seguros.

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

16 DE JUUO DE 2019

INFORME DE CALIFICACION: CHUBB SEGUROS ARGENTINA S.A.
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Factor 1 - Posicion de mercado, marca y distribucion: Ba

Buena presencia en lineas comerciales y accidentes personales con creciente
preponderancia de canales alternativos

v Chubb Seguros s lider en varios ramos de lineas comerciales en la Argentina. Segun primas brutas de doce
meses al 31 de marzo de 2019, ocupa el segundo puesto en robo {3,6% de participacion de mercado},
caucion {8,8%) y seguro técnico (7,9%);y el tercer puesto en transparte de mercaderfas (7,8%) Sin
embargo, presenta una baja participacidn en el mercado total de seguros generales (1,7% en base a primas
brutas de doce meses al 31 de marzo de 2018), habida cuenta de su baja participacién en el segmento
autornotar, a linea de negocio mas grande de toda la industria. Con la incorporacién de fos negocios de
Chubb Argentina en 2077, la compafiia ha fortalecido su presencia de mercado en todos esos ramos, y
también la tendra en el ramo caucion.

La compafia opera con un relativamente alto indicador de gastos de la estructura técnica, lo que se
relaciona con el desarrollo del canal comerdal de grupos de afinidad, el cual requiere mayores gastos o
inversiones iniciales, aunque otorga una mayor diversificacion a sus canales de distribucion. A la Gltima
fecha de analisis, el ratio de gastos fue del 48%, el cual es alto a nivel global. Chubb Seguros mantiene una

. concentracion de la produccion de los diez principales clientes de alrededor del 10%, lo cual es mayor a
otras compaftias con exposicion a ramos de mayor granutaridad.

Factor 2 - Riesgo y diversificacién de productos: Baa

Adecuada diversificacién de productos de lineas comerciales, vida y salud

Chubb Seguros ofrece una variedad de seguros de lineas comerciales tales como incendio, seguro técnico,
responsabitidad civil y transporte, asl como también seguros de vida y accidentes personales. En términos de
produccién neta de doce meses al 31 de marzo de 2019, la cartera de productos de Chubb Seguros se
encuentra diversificada, con cuatro lineas que alcanzan o superan el 10% de la primas netas: automotores
(22%), responsabilidad civil (14%), seguro técnico {11%) y accidentes personales (10%). La compaiiia
suscribe, en menor medida, ramos de caucidn, incendio y transportes. Esta combinacién de productos es
considerada de un menor riesgo en comparacién con la mayoria de las compafilas de seguros generales en
Argenting, las cuales tienen una alta participacion en el ramo automotor, ramo que es altamente
competitivo e inctuye coberturas de responsabilidad civil contra terceros aasociadas a siniestros de cola
larga y alta litigiosidad. El riesgo y la diversificacion de la compaiifa son adecuadas, al considerar la
diversificacion equilibrada entre accidentes y salud y riesgos de seguros generales, y también considerando

’ ia mayor diversificacién que surge de los nuevos negocios, principalmente lineas persenales y caucion,
provenientes de la fusién con Chubb Argentina.

Factor 3 - Calidad de los activos: B

Concentracién en actives domésticos sin grado de inversion, con apoyo en materia de
reaseguro por parte de una compafia afitiada

Al 31 de marzo de 2019, ta cartera de inversiones de la compaiiia estd compuesta principalmente por bonos
del gobierno argentino {calificada B2 Negativa), con el 56% del total de disponibilidades e inversiones, y
bonos corporativos argentinos (25%). Es importante mencionar que la regulacion actual restringe a las
aseguradoras en materia de inversiones en el exterior, por lo que los activos de Chubb Seguros se
encuentran altamente concentrados en el pals, limitando su capacidad de diversificacién en instrumentos de
mayor calidad crediticia.

UROS ARGENTINA §.4.
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La exposicion de Chubb Seguros a créditos con reaseguradores fue del 102% el patrimonio neto al 31 de
marzo de 2019, disminuyendo significativamente desde el 444% registrado al cierre del afio fiscal 2016.Esta
baja considerable se debe a que el uso del reaseguro en 2016, antes de la fusién ACE/Chubb, era mucho
mayor dada la mayor preponderancia de lineas comerciales. Es importante sefialar que la compafiia recibe
soporte de reaseguro del grupo Chubb ya que la mayor parte de los riesgos son cedidos a ACE American
Insurance Company (Sucursal Argentina), compadia afiliada al grupo.

Nuestra calificacién ajustada para este factor de calificacion es significativamente impulsada por el perfil de
riesgo crediticio general de la cartera de inversiones, la cual ahora se encuentra muy concentrada en activos
por debajo del grado de inversién. Por lo tanto, hemos ajustado la calificacidn del factor al nivel B desde el
rango Baa indicado por la planilla analitica de fortaleza financiera, lo cual esta en linea con la mayoria de las
aseguradoras en este mercado.

Factor 4 - Adecuacidn del capital: Ba

Alto apalancamiento técnico bruto y riesgos de inversion

Chubb Seguros ha mostrado un apalancamiento técnico bruto muy alto hasta 2016, fundamentalmente
debido a la mayor utilizacién de reaseguro y menor nivel de capitalizacién antes de la fusidén ACE/Chubb. A
partir de [a fusién, y debido al fortalecimiento del capital que la misma implic, el nivel de apalancamiento
bruto descendio drasticamente, desde un 11,8 vecesx al cierre del afio fiscal 2016, reportandose un vator de
4,5x el patrimonio neto al 31 de marzo de 2019, el cual es bueno a nivel global.

Ala dltima fecha analizada, la compafifa presentd superdvits regulatorios muy holgados, de capitales
minimos det 200% y de cobertura Articulo 35 de ARS 1.129 millones, A su vez, destacamos que |a compaiiia
ha visto fortalecida su capitalizacion significativamente debido a muy buenos resultados técnicos y retomos
por tenencia de inversiones en titulos publicos.

Creemos gue el perfil de riesgo de las inversiones de la compafia {en su mayoria calificadas en un nivel B),

influye altamente en {a adecuacion de capital de la compafifa, y por lo tanto hemos ajustado la calificacion
del factor al nivel Ba desde el rango de A indicado por la planilla analltica de fortaleza financiera.

Factor 5 - Rentabilidad: Ba

Meijora en los resultados técnicos promueve incremento en niveles de rentabilidad
general

Durante tos ultimos 5 afios, Chubb Seguros ha reportado una rentabilidad positiva y aunque registré
pérdidas tecnicas en dos de los ultimos cinco ejercicios, al cierre del afio fiscal 2018 la compaiiia registré
una mejora significativa de su resultado técnico respecto del historial, con un ratio combinado del 87%. Esta
mejora se explica en buena medida por la fusion ACE/Chubb llevada a cabo en 2017, la cual implicé la
incorporacidn de ramos con mejor desempefio técnico. Los resultados financieros han sido un elemento
clave que han apuntatado la rentabilidad de la compania. Al cierre del ano fiscal 2018, el retorno sobre el
capital fue de 45%, aunque cabe sefialar que dicho ratio serfa mucho menor en términos reales. Al 31 de
marzo de 2019, la compaiia reporté un ratio combinado de 123%, acompafiado de una pérdida técnica de
ARS 266 millones, A esa misma fecha, la compariia registro un resultado neto extremadamente alto (ARS
376 miillones}, resultando en un alto retorno sobre el capitatl anualizado del 35,1%.

Un aspecto de relevancia al analizar la rentabilidad histdrica de la compafiia es el mayor interés de Chubb
Seguros en los negocias de grupos de afinidad y en los canales de comercializacion alternativos, los gastos

10000 P

16 DE JUUO DE 2019

INFORME DE CALIFICACION: CHUBB SEGUROS ARCENTINA S.A.

RE-2019-111799674-APN-CO#SOFSE

Pagina 22 de 33 AR )



RE-2019-111799674-APN-GCO#SOFSE

Pagina 23 de 33



MOOGY S INVESTORS SERVICEH

SEGUROS

6 DE JULIO DE 2019

de adquisicidn pagados por anticipado —los cuales no pueden ser diferidos dentro del periodo de vigencia de
las pdlizas—y por lo tanto debilitan su rentabilidad.

La evaluacion de la rentabilidad ajustada por riesgo también considera la fortaleza y la volatilidad de los
ingresos en el contexto de su exposicidn a riesgos de crédito y de mercado relacionados con inflacion,
inversion y suscripcién, per lo que consideramos que la rentabilidad ajustada por riesgo de Chubb Seguros se
encuentra mejor posicionada en un nivel de B, més que el nivel Aaa indicado por la planilla analitica de
fortaleza financiera.

Factor 6 - Adecuacion de las reservas: B

Fluctuante desarrollo de reservas de siniestros, aunque crecimiento en ramos de cola
corta augura mejora

El desarrollo de reservas de Chubb Seguros ha fluctuado considerablemente en los dltimos ejercicios, en
parte debido al alto contexto inflacionario. Esta consideracion, sin embargo, se halla mitigada parcialmente
por {a naturaleza de corto plazo de sus lineas de negocios, asi comao por ef control y apoyo del Grupo Chubb.,
Aunque la siniestralidad y los desvics en los niveles de reservas debieran ser mas predecibles en Chubb
Seguros dado su craciente foco en  ramos de corta duracion, por gjemplo, vida colectivo y accidentes
personales, el desarrollo adverso de reservas sigue siendo considerable. En consecuencia, evaluamos su
adecuacion de reservas en linea con niveles de B,

Factor 7 - Flexibilidad financiera: B

Beneficiado por la flexibilidad financiera del grupo Chubb pero restringido por el limitado
desarrolio del mercado de capitales en argentina

Chubb Seguros se beneficia significativamente de {a flexibilidad financiera de su accionista controlante,
tanto en términos de la asignacidn intema de capital y liquidez, como también por el acceso de su
accionista tanto a capital como a emisiones de deuda en el mercado internacional de capitales.

Sin embargo, consideramos que la flexibilidad financiera intrinseca de Chubb Seguros se ve limitada por su
condicion de filial relativamente modesta. A su vez, creemos que el desarrollo modesto del mercado de
capitales de Argentina y la imposibilidad legal que tienen las compafilas de seguros de emitir deuda podria
llevar a una flexibitidad financiera limitada. Como resultado, este factor se ve limitado por la calificacidn de
los bonos soberanos argentinos (B2), como variable que intenta reflejar el relativamente bajo nivel de
desarrolio det mercado de capitales en el pais.

Factor 8 - Ambiente operativo: B

Bajo grado de penetracion de mercado y muy baja fortaleza institucional del pais

Adicionalmente a los factores especificos de la compadiia, Moody's considera el ambiente operativo de
Argentina cuando determina la calificacion finat de Chubb Seguros. El nivel de calificacion "B" para este
factor, el cual lleva un peso del 60% en comparacion con el resto de los factores, se basa en una calificacién
de "B" para el riesgo sistémico {reflejande la consideracion del Grupo de Riesgos Soberanos de Moody's de
la fortaleza econdmica de Argentina {moderada -), su fortaleza institucional (muy baja), y su susceptibilidad
a riesgos de shocks internos o externos (moderada +) y un nivel de calificadén de “Ba” en lo que respecta al
desarrollo de la industria aseguradora en Argentina (lo cual refleja una baja penetracién de esa industria en

INFORME DE CALIFICACION: CHUBB SEGU ARGENTIMA §.A.
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la economia del pais y también una baja utilizacion per capita del seguro, comparado con otros paises
alrededor del mundo). En resumen, Moody's entiende que el ambiente operativo impacta negativamente en
el perfil crediticio de la compafiia.

Otras consideraciones sobre las calificaciones

Apoyo implicito/explicito del accionista

La calificacidn de fortaleza financiera de seguros de Chubb Seguros Ba2, es dos escalones mas alto que el
resultado de la planilla analitica de fortaleza financiera. Chubb Seguras presenta una ventaja singular y su
perfil crediticio se fortalece debido al apoyo implicito y explicito provisto por su grupo de accionistas
controlante y algunas de sus afiliadas. El resultado combinado de este apoyo es la suba de dos escalones
desde la calificacion ajustada indicada por la planilla analitica de fortaleza financiera de Moody's de B1,
resultando en una calificacién global en moneda local de Ba2.

Calificaciones de fortaleza financiera en la escala global en moneda local y en la
escala nacional

. Las Calificaciones en Escala Nacional de Moody's (NSR por sus sighas en inglés) son medidas relativas de la
calidad crediticia entre emisiones y emisores de deuda dentro de un pais determinado, lo que permite que
tos participantes del mercado hagan una mejor diferenciacion entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones en la escala global en el sentido de que no son globalmente comparables contra el universo de
entidades calificadas por Moody's, sino Unicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y
emisores de deuda dentro del mismo pais. Las NSR estan identificadas por un modificador de pais ".nn" que
indica el pais al que se refieren, cormo ".za" en el caso de Sudafrica. Para mayor informacion sobre el enfoque
de Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de
Calificacion de Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en
escala nacional y calificaciones en escala global”.

Aunque las calificaciones en escala nacional {NSR, por sus siglas en inglés) no tienen un significado
inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se puede inferir una
probabilidad histérica de incumplimiento consistente con una NSR determinada, considerando la
calificacion en escala global (GSR, por sus siglas en inglés) a la que corresponde en ese momento especifico.
Para obtener informacidn sobre las tasas de incumplimiento histdrico asociadas con las distintas categorias
de calificacién en escala global a lo largo de distintos harizontes de inversion, favor de consultar esta

Q https://www moodys.com/researchdocumentcontentpage. aspx?docid=PBC 189530,

La calificacidn en escala nacional de Chubb Seguros Aaa.ar esta basada en la aplicacién del mapping de
Moody's el cual relaciona calificaciones de escala global Ba2 con calificaciones en la escala nacional
Argentina. La calificacidn en escala nacional Aaa.ar se ubica en el tinico vater posible para una calificacion
global igual a Baz.

7 16 DE JUUO OE 2019 INFORME DE CALIFICACION: CHUBB SEGUHDS ARGENTINA S.A.
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Planitla analitica de fortaleza financiera

{1

SEGUROS

_Factores de Calificacién
Chubb Seguros Argentina S.A.

Califi-
- Planilia Analitica de Fortaleza Financieral 2 Aaa Aa A Baa Ba g Cas (?aaclllfn .ﬁ;g‘:?la
Perfil de Negocios Ba Ba
Posicién de Mercado, Marca y Distribucién (10%) Ba Ba
Ratio de Participacién Relativa de Mercado X
Gastos como % de Primas Netas Emitidas £8,8%
Riesgo y Diversificacién de Productos {4%} A Baa
Riesgo de Producto X
Diversificacidn de Productos X
Diversificacion Geografica X
Perfil Financiero Baa Ba
alidad de los Activos (49%) Baa B
“ctivos de Alto Riesgo % Patrimonio Neto 149,6%
Créditos con Reaseguradores % Patrimonio Neto 113,8%
Activos Intangibles % Patrimonio Netol® 52,9%
Adecuacion del Capital (6%) A Ba
Apalancamiento Técnico 3,8x
Rentabilidad (6%} Aa Ba
Retarno sobre Capital {promedio 5 afios} 31,8%
Ratio Sharpe del Retorno sobre Capital (promedio 5 afos) 31,7%
Adecuacion de Reservas (4%) Caa B
Desarrollo de Reservas de Siniestros (promedio 5 afios) X
Flexibilidad Financiera (6%) B B
Apalancamiento Financiero Aj ustadol®! 22,8%
Apalancamiento Totall? 22,9%
Caobertura de intereses financieros con ganancias 10,6x
{prarmedio 5 afos)?!
Q_obertura de intereses financieros con flujo de fondos 11,3x
" {promedio 5 afos)®!
Ambiente Operativo (60%) B B
Perfil Agregado Ba2 ‘B1

[1] informacidn basada en estados financieros auditados bajo normas locales al cierre fiscal 20 de junig.

[2] La calificacién que surge de la presenta planilla analitica de fortaleza financiera es un componente importante de la calificacidn publicada de la compaiila, reflejando la fortaleza intrinseca de
la entidad antes que cualquier otro tipo de consideraciones (discutidas arriba) sean incorporadas en el andlisis.

[3] Cifras consolidadas de Chubb Limited al dlkimo cierre anual.

Manual de Procedimientos para la Calificacion de Compafiias de Seguros (Res. Nro. 18.810)

8 16 DE JULIO DE 2078

INFORME DE CALIFICACION: CHUBE SEGUROS ARGENTINA 5.4.
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Informacién complementaria

»  Fuentes de informacidn empleadas: Ultimos cinco estados contables anuales auditados, con todos sus
informes y anexos, siendo el més reciente al 30 de junio de 2018. Estados contables disponibles en
wwwe.ssn.gob.ar. Descripeion de los contratos de reaseguros. Resoluciones varias de la Superintendencia
de Seguros de la Nacidn. Reuniones de trabajo con el gerencia de la compafiia. Informacién interna de
gestion.

»  Definicion de la categoria genérica Aaa.ar: "Los emisores o emisiones con calificacion Aaa.nn muestran

la mds sdlida capacidad de pago con relacidn a otros emisores locales”. La categoria Aaa.ar equivale a la
categoria regulatoria AAA.

»  Como dltima informacion contable analizada se consideraron los estados contables al 31 de marzo de
2019,

] 16 DE JUUO DE 2018 INFORME DE CALIFICACION: CHUBB SEGUROS ARGENTINA 5.A,
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