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nacional de Quéalitas. Esto refleja nuestra expectativa de que la aseguradora continuara @spglobal.com

aumentando su margen de capital con utilidades mas sélidas. La previsibilidad de la
administracion de capital y la estabilidad de la suficiencia de capital por encima de nuestro
paréametro de referencia para la categoria de calificacion de 'BBB', de acuerdo con nuestro Jesis Palacios
modelo de capital, podria derivar en un alza de las calificaciones en los siguientes dos anos. Ciudad de México

52 (55) 5081-2872

jesus.palacios
@spglobal.com

CONTACTOS SECUNDARIOS

— Larevision de nuestras metodologias de calificacion para aseguradoras y sus controladoras no
afecta nuestras calificaciones de Qualitas.

— Lascalificaciones de Qualitas contintan reflejando su sélida posicion de negocio y sus
adecuados niveles de capital. Por lo tanto, el perfil crediticio de grupo (PCG) de la aseguradora
se mantiene en 'bbb".

— Confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala global de 'BB+'
de la controladora no operativa, QualCon, y nuestra calificacion crediticia de emisor de largo
plazoy de solidez financiera en escala global de 'BBB-' de su subsidiaria ubicada en Estados
Unidos, QIC. Almismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de
largo plazoy de solidez financiera en escala nacional -CaVal- de 'mxAA+', y la calificacion
crediticia de emisor de corto plazo en escala nacional de 'mxA-1+' de Qualitas.

Accion de Calificacién

El 16 de enerode 2020, S&P Global Ratings revis6 su perspectiva de las calificaciones en escala
globaly nacional de las tres entidades (en su conjunto denominadas Quélitas): Qualitas
Controladora S.A.B. de C.V. (QualCon), Quélitas Compania de Seguros, S.A. de C.V. y Subsidiarias
(Quélitas Compania), y Qualitas Insurance Company (QIC). También confirmamos nuestra
calificacion crediticia de emisor en escala global de 'BB+' de QualCon. Ademas, confirmamos
nuestras calificaciones de solidez financieray crediticia de emisor de largo plazo en escala
nacional de 'mxAA+', y la calificacion crediticia de emisor de corto plazo de 'mxA-1+'de Quéalitas
Compania. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones de solidez financieray
crediticia de emisor de 'BBB-'de QIC.
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Fundamento

Nuestras calificaciones de Qualitas reflejan nuestra opinion de su sélido reconocimiento de
marca, su posicion de liderazgo en el mercado de seguros para automoéviles en México, asi como
su solida rentabilidad. Sin embargo, las operaciones de la aseguradora se basan principalmente
en un solo pais, México, y en una sola linea de negocio lo que limita sus calificaciones. Nuestras
calificaciones también consideran nuestra expectativa de que el ingreso neto de Quéalitas para los
siguientes dos afos sea similar al de 2019 (medido a septiembre de 2019), lo que respaldaria su
capitalizacion por encima de nuestro parametro de referencia para la categoria de calificacion
'BBB', de acuerdo con nuestro modelo de capital. El historial de la empresa de una administracion
de capital un tanto agresiva, incluyendo un alto pago de dividendos, limita nuestra evaluacion;
aunque la consistencia de las utilidades y la estabilidad de la suficiencia de capital podrian
derivar en un alza de las calificaciones.

QualCon es laempresa controladora no operativa y la matriz de Quélitas Compania de Seguros, su
principal entidad operativa, y QIC, que se enfoca en los negocios de seguros para automoviles en
la frontera entre México y Estados Unidos. QualCon también tiene operaciones pequenas en El
Salvador, Costa Ricay Perd.

El satisfactorio perfil de riesgo de negocio de Qualitas se basa en sus sélidas ventajas
competitivas en el mercado mexicano. La empresa afronta riesgos, pais y de la industria,
intermedio, ya que opera principalmente en México (vea "Analisis de Riesgo de la Industria de
Seguros por Pais: Segmento de danos generales y enfermedades de México" publicado el 7 de
junio de 2018).

En nuestra opinion, el s6lido reconocimiento de marca entre sus clientes y agentes respalda su
ventaja competitiva en el mercado mexicano. Qualitas se mantiene como la principal aseguradora
de automoviles en México con una participacion de 28% a septiembre de 2019, mientras que su
competencia mas cercana tiene 12%. Ademas, la empresa continta reportando un sélido
desempeno operativo, en linea con las principales aseguradoras de automéviles en el pais. El
indice de combinado de dafos generales (P/C) promedio de cinco anos erade 97% y el retorno
sobre capital era de 27%, en comparacion con el indice combinado de 101%y 15% de retorno
sobre capital, de sus cinco principales competidores de mercado. Durante 2019, Qualitas siguio
priorizando nuevas ventas a través de su canal de distribucion de agentes individuales, su canal
de ventas mas rentable, con lo que duplico su ingreso neto, a pesar de un crecimiento de primas
mas lento. A septiembre de 2019, Qualitas mantenia indices de siniestralidad y de costo de
adquisicion bajos, y aumento su eficiencia operativa, lo que derivé en un indice combinado de 93%
y un retorno sobre capital (ROE, por sus siglas en inglés) de 70%. La expansion del canal de
agentes mitigd la contraccion en el canal de instituciones financieras de la empresa. Esto tltimo
se debid a una menor demanda de seguros de automoviles, ante la caida en las ventas de autos
nuevos en México, y el menor apetito por polizas multianuales a través de entidades financieras
debido a margenes reducidosy a los desafios para la determinacion de precios de las polizas
multianuales. La proporcion de estas polizas en la cartera disminuy6 a 19% desde 27%. Quélitas
planeaincursionar en el ramo de accidentes y enfermedades. Sin embargo, las calificaciones no
reflejan aun la posibilidad de que Qualitas se diversifique en nuevos segmentos.

En nuestra opinion, la contraccion de las pélizas multianuales beneficia al perfil de riesgo
financiero de Quéalitas al reducir su exposicion al riesgo. En nuestra opinion, fijar un precio en
contratos multianuales en medio de la incertidumbre sobre siniestros futuros expone a las
aseguradoras de automoviles a la volatilidad de los siniestros. En México, por ejemplo, las
autopartesy las reparaciones que se cotizan en moneda extranjera han aumentado los indices de
siniestralidad de las aseguradoras locales, ya que el peso se deprecio frente al délar en anos

S&P Global Ratings 16 de enero de 2020


https://www.spratings.com/documents/20184/1491343/7-junio-2018-Analisis-de-Riesgo-de-la-Industria-de-Seguros-por-Pais-Segmento-de-danos-generales-y-de-accidentes-y-enfermedades-de-Mexico/a24d493c-bf34-4742-a432-78a071eb8b65
https://www.spratings.com/documents/20184/1491343/7-junio-2018-Analisis-de-Riesgo-de-la-Industria-de-Seguros-por-Pais-Segmento-de-danos-generales-y-de-accidentes-y-enfermedades-de-Mexico/a24d493c-bf34-4742-a432-78a071eb8b65

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revisa perspectiva a positiva de Qualitas por perfil de riesgo financiero mas fuerte; confirma
calificaciones

anteriores. Por lo tanto, limitar la exposicion de Qualitas a las polizas multianuales reduce la
potencial volatilidad del capital y utilidades.

La empresa continta reportando utilidades sélidas. Con base en las cifras a septiembre de 2019,
es probable que Qualitas reporte el ingreso neto mas alto en los dltimos cinco anos. Esto respalda
aln mas nuestra opinion sobre el fortalecimiento de su capital. Por lo tanto, consideramos que la
suficiencia de capital de la aseguradora sera redundante con respecto a nuestro parametro de
referencia para la categoria de calificacion de 'BBB' en los siguientes dos anos. En anos recientes,
Quélitas ha operado con niveles de capitalizacion relativamente bajos. En particular,
consideramos que el pago de dividendos se ha vuelto mas previsible, y esperamos que sea de
alrededor de MXNO.85 por accion en nuestro periodo proyectado. Sin embargo, el exceso de
capital de Quélitas probablemente derive en pagos de dividendos adicionales, un incremento en
su fondo de recompra de acciones, 0 una combinacion de ambos en 2020. Con base en nuestro
modelo de capital, la suficiencia de capital de Quélitas se mantendria por encima de nuestro
parametro de referencia para la categoria de calificacion de 'BBB', incluso si paga MXN1.7 por
accion (el doble de nuestro supuesto base) este ano. También consideramos que Quélitas
mantendréa un indice de capital regulatorio de al menos 1.5x (veces) el minimo requerido. A
septiembre de 2019, el indice regulatorio era de 4.49x, de acuerdo con las cifras de la empresa.
Adicionalmente, Quélitas aun presenta un a liquidez sélida. Estimamos que el indice de liquidez
se mantenga por encima de 120% en los siguientes dos anos.

Nuestra calificacion de QIC refleja su estatus como una subsidiaria altamente estratégica. Por lo
tanto, la calificacion se ubica un nivel (notch) por debajo del PCG. Nuestra calificacién de QualCon
esta dos niveles por debajo del PCG, lo que refleja el grado de subordinacion estructural a las
obligaciones de los tenedores de polizas. Qualitas Compania es la principal subsidiaria operativa;
por lo tanto, sus calificaciones en escala nacional reflejan la calidad crediticia de las subsidiarias
fundamentales de Quélitas.

Por altimo, consideramos que Qualitas cuenta con un grupo de direccion experimentado. Ademas,
el gobierno corporativo de la empresa, ademas del cumplimiento con los requerimientos
regulatorios, incluye a miembros de la junta directiva con una experiencia considerable en
segurosy en otras areas relevantes, asi como consejeros independientes.

Perspectiva

La perspectiva positiva de las calificaciones de las tres entidades refleja la posibilidad de un alza
de las calificaciones en los siguientes dos anos si los niveles de capitalizacion de Quéalitas se
mantienen de manera constante por encima del parametro de referencia para nuestra categoria
de calificacion de 'BBB'y si su desempeno operativo sigue fortaleciéndose. También esperamos
que Qualitas limite las exposiciones que podrian incrementar la volatilidad para su capital y
utilidades, por ejemplo, al limitar el crecimiento de las pélizas multianuales.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a estable si Quélitas adopta estrategias agresivas de
administracion de capital, lo que generaria riesgos para que sus niveles de capitalizacion se
mantengan por encima del parametro de referencia para la categoria de calificacion 'BBB'. Por
ejemplo, si la politica de distribucion de dividendos de la empresa o en el fondo de recompra de
acciones se alejan significativamente de la estrategia de administracion de capital de los Gltimos
dos anos. Ademas, un crecimiento agresivo de las polizas multianuales podria llevarnos a revisar
la perspectiva a estable de no existir estrategias para mitigar los riesgos, por ejemplo, para
contrarrestar la volatilidad del tipo de cambio. Una baja de las calificaciones es poco probable en
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los siguientes 12 a 24 meses dada la perspectiva positivay debido a que seria necesario el
deterioro de la base de capital de Qualitas o un desajuste importante en el negocio que no

consideramos en nuestro escenario base.

Sintesis de los factores de calificacion

Quaélitas Controladora S.A.B. de C.V.

Calificacion de solidez financiera

Escala global

BB+/Positiva/--

Perfil de riesgo de negocio

Satisfactorio

IICRA

Riesgo intermedio

Posicion competitiva

Satisfactoria

Perfil de riesgo financiero

Satisfactoria

Capitaly Utilidades

Satisfactoria

Posicion de riesgo

Riesgo moderado

Estructura de capital Adecuada
Modificadores 0
Administraciony Practicas de Gobierno
corporativo 0
Liquidez Adecuada
Analisis Comparable de las calificaciones Neutral
Respaldo 0
Respaldo de grupo 0
Respaldo del gobierno 0
ICRA - Analisis de Riesgo de la Industria de Seguros
Detalle de las calificaciones
A De
Qualitas Controladora S.A.B. de C.V.
Calificacion crediticia de emisor BB+/Positiva/-- BB+/Estable/--

Qualitas Compania de Seguros, S.A. de C.V. y Subsidiarias

Calificacion crediticia de emisor

Calificaciones en escala nacional -CaVal-

mxAA+/Positiva/mxA-1+

mxAA+/Estable/mxA-1+

Calificacion de solidez financiera

Moneda local

mxAA+/Positiva/--

mxAA+/Estable/--

Qualitas Insurance Company

Calificacion crediticia de emisor

Moneda local

BBB-/Positiva/--

BBB-/Estable/--

Calificacion de solidez financiera

Moneda local
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BBB-/Positiva/--

BBB-/Estable/--
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar aseguradoras, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Metodologiay supuestos refinados para analizar la suficiencia de capital de aseguradoras
utilizando el modelo de capital de seguros basado en riesgo, 7 de junio de 2010.

— Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— ¢ Pueden beneficiarse los bancos y las aseguradoras en México del mandato de la nueva
administracion?, 27 de julio de 2018.

— Anélisis de Riesgo de la Industria de Seguros por Pais: Segmento de dafos generalesy de
accidentes y enfermedades de México, 7 de junio de 2018.

— Credit Conditions Latin America: Political Challenges Will Prevail In 2020, 3 de diciembre de
2019.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de Quéalitas Controladora y de sus subsidiarias: la
perspectiva se mantiene estable, 20 de febrero de 2019.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mds informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web piblico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30de septiembre de 2019.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.
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La calificacion se basa en informacidn proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacioén
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.

3) La informacioén regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacion regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.

S&P Global Ratings

16 de enero de 2020

6



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revisa perspectiva a positiva de Qualitas por perfil de riesgo financiero mas fuerte; confirma
calificaciones

Copyright © 2020 por Standard & Poor’s Financial Services LLC. Todos los derechos reservados.

Ningtn contenido (incluyendo calificaciones, anélisis e informacion crediticia relacionada, valuaciones, modelos, software u otra aplicacién o resultado derivado del
mismo) o cualquier parte aqui indicada (Contenido) puede ser modificada, revertida, reproducida o distribuida en forma alguna y/o por medio alguno, ni almacenada en una
base de datos o sistema de recuperacion de informacion, sin permiso previo por escrito de Standard & Poor’s Financial Services LLC o sus filiales (conjuntamente
denominadas S&P). El Contenido no debe usarse para ningtn propésito ilegal o no autorizado. S&P'y todos sus proveedores, asi como sus directivos, funcionarios,
accionistas, empleados o agentes (en general las Partes S&P) no garantizan la exactitud, integridad, oportunidad o disponibilidad del Contenido. Las Partes S&P no son
responsables de errores u omisiones (por negligencia o cualquier otra causa), independientemente de su causa, de los resultados obtenidos a partir del uso del Contenido
o de la seguridad o mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. EL Contenido se ofrece sobre una base “como esta”. LAS PARTES S&P DENIEGAN
TODAS Y CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION
PARA UN PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninguin caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacién, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexién con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirti6 de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningin instrumento o para tomar decision de inversion alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningln instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacion para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es
sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de
negocio. S&P no actla como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacién de fuentes que considera
confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacién independiente de la informacion que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera dafios que se aleguen
como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién que no esta disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y
en www.ratingsdirect.comy www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py por redistribuidores externos.
Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre I, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.

S&P Global Ratings 16 de enero de 2020 7



