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Chubb Seguros Argentina S.A.
RESUMEN

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

La calificacidon de Chubb Seguros refleja el apoyo que la compariia podria
recibir por ser una subsidiaria totalmente controlada por Chubb Limited
(NYSE: CB). Como parte de la estrategia global del grupo, Chubb Seguros
suscribe algunos negocios de seguros generales para clientes de Chubb
Limited a nivel internacional por lo que es considerada una subsidiaria de
relevancia estratégica para su accionista. Asimismo, la calificacion esta
respaldada por su buena participacién de mercado de seguros y su relevancia
en el mercado por contar con un negocio mayorista de proteccién de grandes
industrias y amplia capacidad de reaseguro.

Estas fortalezas crediticias se ven atenuadas por niveles de apalancamiento
técnico bruto (ATB) elevados en comparacion a sus pares. Sin embargo, la
compafia presenté una mejora en este indicador en los ultimos trimestres
con un valor de 4,9x a junio de 2025, inferior a los niveles maximos
alcanzados de 15,7x en diciembre 2023. Esta tendencia se debe mayormente a
los resultados netos positivos que presento la entidad al cierre 2023/2024,
qgue le permitieron aumentar su patrimonio.

Al cierre de junio 2025, Chubb Seguros presenté una pérdida de ARS 385
millones con un retorno sobre capital promedio de -0,7%, explicada
principalmente por un menor resultado técnico (ARS 6.028 millones vs ARS
24.676 millones reportado al cierre fiscal 2024 en moneda homogénea) que
no logré compensar la pérdida financiera que se vio deteriorada mayormente
por el impacto de la inflacién sobre las partidas monetarias. Hacia adelante,
los menores indices de inflacidn y las tasas reales positivas esperadas para
instrumentos financieros tendran un impacto positivo en los resultados
financieros de las aseguradoras que les permitird mejorar sus niveles de
rentabilidad financiera y compensar eventuales pérdidas técnicas.

En relacién con la calidad de su cartera de inversiones, las aseguradoras
argentinas se encuentran imposibilitadas de invertir en activos fuera del pais,
lo que limita la diversificacidn de sus inversiones y genera una concentracién
en riesgo argentino. Los riesgos relacionados a esta exposicion se encuentran
mitigados por los buenos niveles de solvencia y liquidez.

Chubb Seguros es una compaiiia de capitales internacionales propiedad de la
empresa norteamericana Chubb Limited, domiciliada en Suiza. Chubb
Seguros es lider en varios ramos de lineas comerciales como transporte de
mercaderias, caucion, seguro técnico y accidentes personales. En el mercado
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se ubica entre las primeras diez aseguradoras del ranking en ramos como caucidn, seguro técnico, transporte y
accidentes personales.

Fortalezas crediticias
— Posicion de liderazgo en lineas como transporte de mercaderias y caucién

— Buen posicionamiento de mercado en los ramos de seguro técnico y accidentes personales

— Adecuada diversificacién de sus negocios.

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

Debilidades crediticias

— Elevado nivel de apalancamiento técnico bruto, aunque mostré una mejora significativa al ultimo cierre
— Limitada granularidad en su exposicion a riesgo dada las caracteristicas de los ramos en los que suscribe

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Mejora sostenida en la rentabilidad que permita disminuir el nivel de apalancamiento técnico bruto y aumentar los
niveles de capitalizacién de la compaiiia.

— Mejora en el entorno macroecondmico con menores indices de inflacion y tasas reales positivas

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion
— Pérdida de soporte de su casa matriz

— Aumento en el apalancamiento bruto y resultados netos negativos en los préximos trimestres

FIGURA 1 Resumen de indicadores — junio 2025
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Fuente: Moody’s Local Argentina en base a balances publicos auditados e informacion de SSN

Factores de la metodologia
Posicién de mercado, marca y distribucion

La participacidn de Chubb Seguros en el mercado de seguros patrimoniales (excluyendo ART) es modesta, 1,1% en base
primas brutas a junio de 2025. Sin embargo, la compaiiia es lider en varios ramos de lineas comerciales y se posiciona
4° en el ranking en transporte de mercaderias y seguro técnico con el 8% de participacién de mercado y 6,4%
respectivamente. Ademas, Chubb se encuentra 7° en accidentes personales (3,5%) y 8° en caucidn (3,9%).

La compaiiia histéricamente operaba con un indicador de gastos elevado dado que absorbia gastos de la estructura
regional de otras compaiiias vinculadas al grupo. Sin embargo, estos gastos dejaron de computarse lo que generé una
caida en el indicador, que alcanzé un valor de 55,3% a junio 2025, inferior a su promedio de los Ultimos tres afos de
61,1%.
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Riesgo y diversificacion de productos

Chubb Seguros ofrece una variedad de seguros de lineas comerciales tales como caucién, incendio, seguro técnico,
responsabilidad civil y transporte, asi como también seguros de vida y accidentes personales. Asimismo, la compafiia
tiene participacion en el ramo automoviles, que representd el 17% su produccidn neta a junio 2025 frente al 23,7% el
ano anterior, reduccion que fue producto de la baja de un contrato de flota corporativas.

Las primas brutas emitidas durante 2024/2025 se redujeron un 12,8% en términos reales debido en parte a la salida del
contrato de flota de automotores y, ademas, a que parte de los contratos siguen la evolucidn del délar que estuvo por
debajo de la inflacién durante el periodo.

Consideramos que la diversificacion de negocios de Chubb Seguros es adecuada y que esta combinaciéon de productos
es menos riesgosa en comparacion con otras compaiias de seguros generales en el pais ya que la exposicion al ramo
automotores, que se caracteriza por una alta competencia por precio e incluye coberturas asociadas a desarrollos de
cola larga y de alta litigiosidad, estd mitigada por la exposicidén a otros ramos.

Figura 2 Evolucidén de la prima emitida bruta a valores Figura 3 Lineas de negocio seglin primas netas a junio
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Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados

Calidad de los activos

Las aseguradoras argentinas se encuentran imposibilitadas de invertir en activos fuera del pais, lo que limita las
fuentes de diversificacién de su portafolio de inversiones. Es por esto por lo que la cartera de inversiones de Chubb, al
igual que las demas aseguradoras del pais, comprende inversiones concentradas al riesgo argentino, que representa
desafios significativos en el actual contexto econdmico. En este aspecto, las cotizaciones de los titulos publicos han
presentado alta volatilidad en los ultimos afios.

La cartera de inversiones de Chubb Seguros esta compuesta por Titulos Publicos (39%), Obligaciones Negociables
(31,1%), Fondos Comunes de Inversion (22,3%) y disponibilidades (7,5%). En lo que respecta a la moneda, la mayor parte
de las inversiones se encuentran denominadas en ddlares (43,6%), seguidos por pesos argentinos (28,5%) y el resto se
encontraba en instrumentos ddlar-linked (28%).

Consideramos la composicion del portafolio de inversiones de la compafia y realizamos ajustes y andlisis de sensibilidad
propios para reflejar la relacién entre los activos de alto riesgo y el patrimonio neto. Los activos considerados de alto
riesgo incluyen acciones, bonos que podrian tener una probabilidad de incumplimiento relativamente alta y otras
inversiones alternativas. Al cierre del afo fiscal 2025, Chubb Seguros no mantiene en balance activos considerados de
alto riesgo.
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Figura 4 Apertura de inversiones por tipo de moneda e instrumento
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Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a informacion enviada por la compafia y balances publicos auditados

El 26 de septiembre de 2024, la SSN mediante la resolucion 476/2024 dispuso la prérroga de la autorizacién a valuar
tenencias de titulos publicos nacionales y provinciales y obligaciones negociables a valor técnico hasta el 30 de junio de
2026 segun distintos topes y un cronograma de adecuacidn gradual. Al cierre del aiio fiscal 2025, Chubb Seguros no hizo
uso de esta posibilidad y opté por valuar a valor de mercado las tenencias que mantendra hasta su vencimiento.

En términos de reaseguro, la compaiiia recibe soporte del Grupo Chubb ya que la mayor parte de los riesgos son cedidos
a ACE American Insurance Company (Sucursal Argentina) y otras compaiiias afiliadas al grupo econdémico, lo que reviste
a la compania de mayor solvencia para hacer frente a los siniestros de alta intensidad principalmente de ramos como
caucion y transporte de mercaderias.

Adecuacion del capital

El indice de apalancamiento técnico bruto, ajustado por activos de alto riesgo, de Chubb Seguros mostré una mejora a
junio de 2025 y se ubicé en 4,9x por debajo del 6x promedio de los Ultimos 3 afos debido al aumento en el patrimonio
por el buen resultado del afio fiscal 2023/2024.

En lo referente al requerimiento regulatorio de capital, Chubb Seguros presenté un superavit holgado equivalente al 286%
de los minimos requeridos.
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Figura 5 Patrimonio neto y apalancamiento operativo
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Nota: Valores expresados a moneda homogénea al 30 de junio de 2025
Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados

Rentabilidad

Al 30 de junio de 2025 Chubb Seguros presentd una pérdida de ARS 385 millones con un retorno sobre capital promedio
de -0,7%, explicada principalmente por un menor resultado técnico (ARS 6.028 millones vs ARS 24.676 millones reportado
al cierre fiscal 2024 en moneda homogénea) que no logré compensar la pérdida financiera.

En cuanto al resultado financiero, la estructura financiera de las aseguradoras se ve impactada negativamente ya que
absorbe el RECPAM correspondiente a todos los rubros del balance. Chubb reporté un resultado financiero negativo de
ARS 6.021 millones. Esperamos que, en la medida que los niveles de inflacién continlden su tendencia a la baja, existiran
instrumentos con tasas reales positivas que permitiran a las aseguradoras mejorar su resultado financiero.

Figura 6 Resultado técnico y resultado por inversiones
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Nota: Valores expresados a moneda homogénea al 30 de junio de 2025
Fuente: Moody'’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados.

En lo que respecta a la estructura técnica, el indice combinado al cierre del Gltimo afo fiscal tomé un valor de 87,4%,
superior al 66,1% reportado en junio 2024 impulsado por una mayor siniestralidad (32% vs 15% el afio anterior). Este
incremento se explica principalmente por un incremento en las reservas de juicios como resultado de la aplicacién de
un cambio normativo en la metodologia de calculo introducido por la SSN.
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Un aspecto de relevancia al analizar la rentabilidad histérica de la compafia es el mayor interés de Chubb Seguros en
los negocios de grupos de afinidad y en los canales de comercializacidn alternativos, en donde los gastos de
adquisicion son pagados por anticipado y no pueden diferirse dentro del periodo de vigencia de las pdlizas, debilitando,
por lo tanto, la rentabilidad.

Figura 7 indices de siniestralidad, indice de gastos e indice combinado
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Fuente: Moody’s Local Argentina, en base a balances publicos auditados.

Adecuacion de las reservas

El desarrollo de reservas de Chubb Seguros ha fluctuado considerablemente en los ultimos ejercicios, en parte debido
al alto contexto inflacionario. Sin embargo, esta consideracidn se encuentra mitigada parcialmente por la naturaleza de
corto plazo de sus lineas de negocios, asi como por el control y apoyo del Grupo Chubb. Aunque la siniestralidad y los
desvios en los niveles de reservas debieran ser mas predecibles en Chubb Seguros dado su creciente foco en ramos de
corta duracioén, por ejemplo, vida colectivo y accidentes personales, el desarrollo adverso de reservas sigue siendo
considerable.

Liquidez y gestion de activos y pasivos

El indicador de cobertura de pasivos con activos tomd un valor de 1,6 veces para junio 2025, lo que indica que la
compafiia cuenta con ajustados recursos para hacer frente a sus obligaciones con los asegurados. Asimismo, en el
marco de cobertura de compromisos con inversiones elegibles -Articulo 35 Ley 20.091- el exceso de integracion fue de
ARS 44.663 millones y un indicador de cobertura de 1,6x.

Otras consideraciones

Soporte

Chubb Seguros se beneficia por el soporte implicito y explicito recibido de su accionista principal en la forma de
soporte técnico y supervision. Ademas de Chubb Seguros (Argentina), Chubb Group mantiene un compromiso regional
amplio y en expansién, con subsidiarias en Brasil, México, Colombia, Chile y Peru, entre otros paises de la regién.

Consideraciones ambientales, sociales y de gobierno corporativo
Sociales

La exposicion de Chubb Seguros al riesgo social es moderada, en consonancia con nuestra evaluacién general para el
sector global de seguros generales. Las aseguradoras de propiedad y dafos a terceros estan expuestas a varios riesgos
sociales a través de la suscripcion de determinados productos de seguros, en los que pueden surgir reclamaciones como
consecuencia de accidentes industriales, incidentes de salud y seguridad, retiradas de productos y una amplia gama de
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demandas de responsabilidad civil contra corporaciones. Los riesgos de capital humano son potencialmente
significativos, principalmente con respecto a la contratacién y retencién de empleados clave.

Ambientales

La exposicion de Chubb Seguros al riesgo ambiental es moderada, en consonancia con nuestra evaluacién general para
el sector de seguros generales. Las aseguradoras de propiedad y dafos a terceros estadn en el negocio de evaluar, fijar
precios y gestionar los riesgos derivados de los desastres naturales y provocados por el hombre. Al igual que sus pares
de seguros generales, Chubb Seguros estd expuesto a las consecuencias econdmicas de los riesgos ambientales,
incluido el cambio climatico.

Gobierno corporativo

Las politicas financieras, la credibilidad de la gestidn, el enfoque de sostenibilidad y los registros de seguridad reflejan
la calidad del gobierno corporativo. Otros factores incluyen la capacidad de gestionar y tratar con todas las partes
interesadas, el cumplimiento y la presentacién de informes, la estructura de la junta, las politicas y los procedimientos,
y la transparencia en el trato con los gobiernos y los organismos reguladores.

Como todas las demas empresas, la calidad crediticia de Chubb Seguros estd influenciada por una amplia gama de
cuestiones relacionadas con el gobierno corporativo relacionadas con la estrategia financiera, la gestion de riesgos, la
credibilidad de la gestion y el historial, la propiedad u otros factores, todos los cuales pueden ser exacerbado por la
supervision e intervencidn regulatoria. Si bien las practicas de gobernanza de Chubb Seguros estan alineadas a las
mejores practicas, Moody’s Local Argentina continuarad monitoreando cualquier posible aumento en los riesgos
relacionados con cambios y/o concentracion de propiedad y control, y evalta si pudiera convertirse en una
consideracion negativa e influir en el rendimiento y los fundamentos crediticios de la compaiiia.
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Anexo I: Informacién contable e indicadores operativos y financieros
CHUBB SEGUROS ARGENTINA S.A.

Jun-25 Jun-24 Jun-23 Jun-22 Jun-21

En millones de ARS (moneda homogénea al 30/06/2025)

INDICADORES

Indicador combinado 87% 66% 109% 77% 88%
Indice de siniestralidad 32% 15% 39% 15% 31%
Indicador de gastos 55% 51% 70% 62% 57%

Primas cedidas al reaseguro (%) 52% 58% 59% 62% 61%

Apalancamiento técnico bruto 4.,9x 5,1x 8,2x 4.9x 3,9x

Retorno sobre el capital (ROC) -1% 35% -52% -26% -35%

Indicador de cobertura y calce de pasivos 1,4x 1,4x 1,3x 1,6x 1,4x

REPORTADO

Activo total 155.446 159.972 162.213 169.156 220.470
Disponibilidades e inversiones 97.580 101.066 99.895 93.367 121.110
Inversiones en afiliadas 0 0 0] 0] 0]
Pasivo total 103.995 108137 125.914 110.610 144145
Reservas de siniestros brutas 102.163 89.405 136.263 112.134 96.701
Reservas de siniestros netas 33.689 30.126 36.251 26.815 36.826
Reservas de primas netas 26.030 24107 27417 26.430 32.349
Patrimonio neto 51.450 51.835 36.299 58.546 76.326
Activos de alto riesgo 0 0 0 0] 0]
Resultado Neto (385) 15.536 (24.809) (17.780) (13.399)
Resultado técnico 8.979 24.676 (6.662) 16.002 9.394
Resultado financiero (6.021) 3.894 (19.359) (29.312) (19.261)
Primas brutas emitidas 152.240 174.510 160.152 173.843 198.921
Primas netas emitidas 73.514 74.082 65.551 66.336 77.660

POSICION DE MERCADO SEGUN PRIMA BRUTA

Participacién de mercado total 0,80% 0,97% 0,85% 0,91% 1,05%
Responsabilidad Civil 8,8% 9,9% 8,5% 8,7% 9,3%
Automotores 0,2% 0,2% 0,2% 0,2% 0,3%
Otros Riesgos 3,7% 1,5% 1,0% 0,8% 0,8%
Incendio 3.7% 4,0% 3,6% 3.7% 4,2%
Seguro Técnico 6,5% 6,0% 5,1% 5,8% 6,4%

Responsabilidad Civil 14,7% 16,8% 17,7% 18,9% 17,6%
Automotores 17,0% 23,7% 27,8% 25,2% 25,3%
Otros Riesgos 14,6% 4,9% 2,6% 1,9% 1,3%
Incendio 10,3% 10,7% 8,6% 8,0% 9,3%
Seguro Técnico 10,8% 11,0% 10,8% 11,2% 11,2%
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CALIDAD DE LOS ACTIVOS - DIVERSIFICACION DE LAS INVERSIONES

Jun-25

Jun-24

Jun-23

Jun-22

Jun-21

Disponibilidades

7,5%

3,5%

4,9%

3.4%

4,9%

Titulos Publicos 38,7% 51,6% 13,9% 35,2% 33,4%
FCI 22,4% 22,2% 24,4% 22,3% 22,1%
Obligaciones negociables 31,1% 22,4% 56,3% 38,5% 39,2%
Depositos a plazo 0,3% 0,3% 0,6% 0,5% 0,3%
Acciones 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,0%
Fideicomisos financieros 0,0% 0,0% 0,0% 0,0% 0,1%

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 II: 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 explotacidn + Gastos de produccién] / 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 reaseguro

Glosario técnico

Activos de altos riesgo: (definicion de la metodologia=

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

Evolucién 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 suscripcidon / 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 afios / 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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Informaciéon Complementaria

Calificacion @ Perspectiva | Calificacion | Perspectiva

Tipo de calificacién / Instrumento actual actual anterior anterior

CHUBB SEGUROS ARGENTINA S.A.
Calificacion de Fortaleza financiera AA+.ar Estable AA+.ar Estable

Informacidn considerada para la calificacion.
— Ultimos cinco estados contables anuales auditados con todos sus informes y anexos siendo el mas reciente al
30 de junio de 2025, disponibles en www.ssn.gob.ar

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

— Descripcidn de los contratos de reaseguros. Reuniones de trabajo con la gerencia de la compafia. Informacidén
interna de gestidn

Definicion de las calificaciones asignadas.

— AA.ar: Emisores o emisiones calificados en AA.ar con una calidad crediticia muy 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 obligacidon se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de calificacién de compaiiias de seguros - (14/Sep/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, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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