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Resumen
e Confirmamos nuestras calificaciones de Qualitas Controladora y de sus subsidiarias.
o Nuestras calificaciones reflejan el perfil de riesgo del negocio satisfactorio del grupo, asi como su
perfil de riesgo financiero adecuado inferior.
e La perspectiva de las calificaciones de largo plazo de todas las compaifiias es estable.

Accion de Calificacion
Ciudad de México, 24 de marzo de 2017 - S&P Global Ratings confirmo hoy su calificacion de crédito de

contraparte de ‘BB+’ de Qualitas Controladora S.A.B. de C.V. (QualCon) y de ‘BBB-’ de la subsidiaria
estadounidense Qualitas Insurance Company (Quic). Al mismo tiempo, Standard & Poor's S.A. de C.V., una
entidad de S&P Global Ratings, confirmd sus calificaciones de crédito de contraparte y de solidez financiera
de largo plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAA+’ y confirmd la calificacion de crédito de contraparte de
corto plazo de ‘mxA-1+’ de Qualitas Compafiia de Sequros, S.A. de C.V. y Subsidiarias (Qualitas). La
perspectiva de las calificaciones de largo plazo de todas las compafiias es estable.

Fundamento
Nuestras calificaciones de Quaélitas reflejan el perfil de riesgo del negocio satisfactorio del grupo, asi como su
perfil de riesgo financiero adecuado inferior.

Qualitas es una compafia de seguros monolinea enfocada en el segmento de automaoviles con operaciones
principalmente en México, si bien Quic tiene licencia para operar y cuenta con operaciones en Estados Unidos.
Consideramos a Quic como una subsidiaria altamente estratégica para el grupo dado que atiende
principalmente a la base de clientes de Qualitas en Estados Unidos. EI grupo también cuenta con algunas
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operaciones en El Salvador y Costa Rica, aunque estas y las operaciones en Estados Unidos son pequefias en
comparacidon con el tamafio del negocio mexicano que genera mas del 90% de sus primas. Qualcon funge
como compariia tenedora no operativa, propietaria de las otras operaciones internacionales en América Latina,
ademas de Qualitas y QUIC. Nuestras calificaciones de Qualcon reflejan su subordinacion a y dependencia del
flujo de dividendos provenientes de las compafiias aseguradoras operativas.

El perfil de riesgo del negocio del grupo refleja su adecuada posicién competitiva y considera su dependencia
de una sola linea de negocio. Su desempefio operativo se ha mantenido estable en los Gltimos afios, lo que
consideramos neutral para la calificacion. En 2016, los ingresos aumentaron considerablemente debido a un
cambio contable que generd una liberacion de reservas, y al aumento en las ventas de un producto de seguro de
auto multianual que proporciona primas garantizadas a los asegurados durante el plazo contratado. Como
resultado de la mayor duracién de estas pélizas, las consideramos de mayor riesgo en comparacion con las
polizas tradicionales a un solo afio. Seguiremos monitoreando el desempefio operativo de esta linea de
producto conforme su participacién en las ventas y negocio de Quélitas aumenta.

Consideramos el perfil de riesgo financiero del grupo como adecuado inferior debido a su suficiencia de
capital (visto de forma prospectiva y segun nuestro modelo de capital) ligeramente por debajo de nuestro
parametro de referencia para la calificacion de ‘BBB’. Qualitas tiene una politica de dividendos relativamente
agresiva, en nuestra opinidn, si bien el grupo mantiene un indice de solvencia por encima del requerimiento
regulatorio (con un indice cobertura de capital de solvencia cercano a 172% a finales de 2016). La flexibilidad
financiera es adecuada. Qualitas no tiene apalancamiento, factor que consideramos positivo, pero su historial
de acceso a multiples fuentes de capital externo (incluyendo mercados de deuda) es limitado.

Revisamos nuestra evaluacion de la posicion de riesgo de Quadlitas a intermedia de moderada. Anteriormente
considerabamos la volatilidad de las fuentes de capital e ingresos como negativa dada la concentracion su
monolinea en el segmento de automoviles; sin embargo, revisamos nuestra opinion debido a la naturaleza
relativa de corto plazo del riesgo (en comparacién, por ejemplo, con ciertos productos de seguros de vida).

En nuestra opinion, la administracion y el gobierno corporativo de Quaélitas es razonable y su capacidad de
administracion de riesgos es adecuada, factores que consideramos como neutrales para las calificaciones. La
evaluacion de su administracion y gobierno corporativo refleja nuestra opinidn negativa de su tolerancia al
riesgo derivada de la agresiva estrategia de crecimiento de Qualitas, particularmente en la linea de pdlizas
multianuales. Si bien el grupo ha realizado inversiones en su programa de administracion de riesgos en los
Gltimos afios en repuesta a los requerimientos del regulador mexicano, alin consideramos son necesarios
mayores controles de riesgo dado que su retorno de inversion fue significativamente inferior en 2016.

Perspectiva
La perspectiva de Quadlitas refleja nuestra expectativa de que mantenga su posicion de liderazgo en el mercado

de seguros para automoviles en México y que los factores fundamentales de la calificacion —incluyendo el
desempefio operativo y la suficiencia de capital- se mantengan en los niveles actuales, tomando en cuenta un
indice combinado de entre 97% y 98% y un capital basado en riesgo moderadamente por debajo de nuestra
referencia para la categoria de calificacion de ‘BBB’ en los préximos dos afios. La perspectiva estable de
QualCon y Quic esta en linea con la perspectiva de Qualitas.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Quadlitas en los proximos dos afios si su capital cae por debajo de nuestras
expectativas como resultado de un desempefio operativo débil o si implementa una politica agresiva para el
pago de dividendos que afecte sus niveles de capitalizacion con el paso del tiempo. También podriamos tomar
una accién de calificacion a la baja si su desempefio operativo se debilita significativamente, y si esto deriva en
una revision a la baja en nuestra evaluacién de la posicion competitiva de la compafiia.

S&P Global Ratings



Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Qualitas si fortalece sus indices de capitalizacién a niveles
consistentemente por encima de nuestro parametro de referencia para la calificacion de ‘BBB’ y si la
aseguradora mantiene sélidas practicas de administracion de riesgos con un adecuado desempefio operativo.

Sintesis de los factores de la calificacion

QUALITAS CONTROLADORA S.A.B. DE C.V.

Calificacion de riesgo crediticio

Escala Global BB+/Estable/--

Perfil de riesgo del negocio Satisfactorio
IICRA* Riesgo Intermedio
Posicion competitiva Adecuada
Perfil de riesgo financiero Adecuado Inferior
Capital y Utilidades Adecuado Inferior
Posicion de riesgo Intermedia
Flexibilidad Financiera Adecuada

Modificadores

ERM y Administracion 0

Capacidad de Administracion de Adecuada

Riesgos

Administracion y Practicas de Razonable

Gobierno Corporativo

Andlisis holistico 0

Liquidez Fuerte
Respaldo 0

Respaldo del grupo 0

Respaldo del gobierno 0

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de junio de 2016.

o Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

e Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas y
aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.

e Capacidad de Administracion del Riesgo (ERM), 7 de mayo de 2013.

e Metodologia y supuestos refinados para analizar la suficiencia de capital de asequradoras utilizando el

modelo de capital de sequros basado en riesgo, 7 de junio de 2010.
e Aseguradoras: Metodologia de Calificacion, 7 de mayo de 2013.
Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.
e Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 20009.
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Articulos Relacionados
e Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia, 16 de junio de 2016.
e MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional), 20 de noviembre de 2014.
e Analisis de Riesgo de la Industria de Seguros: Segmento de dafios generales y salud de México, 30 de
enero de 2017.
e Standard & Poor's sube calificaciones de Qudlitas Compafiia de Sequros y dos afiliadas; la perspectiva
es estable, 2 de mayo de 2016.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra
opinidn sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en
nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor informacion vea
nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacidn financiera al 31 de diciembre de 2016.

2) La calificacion se basa en informacidn proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus agentes y
asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segln 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 compafiias controladoras-, informacién prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes
anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada, informacion
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.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de

prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacidn o informacién adicional, podria resultar en
una modificacion de la calificacion citada.
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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 ningdn propdsito
ilegal o no autorizado. S&P y todos sus proveedores asi como sus directivos, funcionarios, accionistas, empleados o agentes (en general las Partes
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expresan y no declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe méas
abajo) de S&P no constituyen recomendaciones para comprar, retener o vender ningun instrumento o para tomar decision de inversion alguna, y
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administracién, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de negocio. S&P no acttia 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 verificacion independiente de la informacion que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacién 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
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actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esta disponible a otras de sus
unidades de negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida en
conexioén con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus andlisis, 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 analisis. 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.clwww.standardandpoors.com.br (gratuitos) y en www.ratingdirect.com y
www.globalcreditportal.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por
redistribuidores externos. Informacioén adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en
www.standardandpoors.com/usratingsfees.

Standard & Poor's S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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