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Principales factores de calificacion

Fortalezas Debilidades

Sélido reconocimiento de marca. Falta de diversificacion de negocios porque Quadlitas
Controladora S.AB. de C.V. se enfoca Unicamente en
seguros de automdviles.

Un participante lider en el sectorde seguros de Concentracion geogréafica, porque el 93% del negocio
automoviles en México. de Qualitas esta en México.
Capacidad de generacién de ingresos sélida. La exposicién a pélizas plurianuales aument6

ligeramente durante 2020 y podria presionar la
rentabilidad silos siniestros se desvian de nuestro
escenario base.

Las calificaciones de QualCon reflejan una subordinacién estructural alas obligaciones de los
asegurados. Qualitas Controladora S.A.B. de C.V. (QualCon) es la compafiia controladora no operativay
matriz de Qualitas Compafiia de Seguros (Qualitas Compafiia; mxAA+/Estable/mxA-1+)y Quélitas
Insurance Co. (QIC; BBB-/Negativa/--), que se enfoca en el negocio transfronterizo México - Estados
Unidos. Hacemosreferencia a las tres entidades comoQualitas. QualCon también tiene operaciones de
seguros mas pequefias en El Salvador, Costa Ricay Per(.

Nuestra calificacién de QualCon esté dos niveles (notches) por debajo del perfil crediticio del grupo
(PCG), lo que refleja el grado de subordinacion estructural a las obligaciones de los asegurados.
Quélitas Compania es la principal subsidiaria operativa; por lo tanto, las calificacionesen escala
nacional reflejan la calidad crediticia de las subsidiarias fundamentales de Qualitas. Finalmente,
nuestra calificacion de QIC refleja su estatus de subsidiariaaltamente estratégica. Por lo tanto, la
calificacion esté un nivel (notch) por debajo del PCG.

Sélido reconocimiento de marca. A pesar de la contraccion del producto interno bruto (PIB) de México,
el sélido reconocimiento de marca de Qualitas le ha permitido registrar un crecimientomarginal este
afio.

Los siniestros de automoviles significativamente mas bajas compensaran la caidade 38%en los
ingresos porinversiones. Sinembargo, esperamos que Qualitas reporte sus utilidades mas altas de
los dltimos cinco afios.

El historial de laempresade unagestion de capital algo agresiva, que incluye altos pagos de
dividendos y programas de recompra de acciones, limita nuestra evaluacion. Sin embargo, silas
utilidades son consistentesy la estabilidad de la suficiencia de capital supera nuestras expectativas,
podriamos revisar nuestra evaluacion de capital y utilidades a una categoria mas fuerte.

Perspectiva: Negativa

La perspectiva negativa de las calificaciones en escala global de QualCony QIC refleja la del soberano,
lo que limita la calidad crediticia del grupo de Quélitas. Por lo tanto, si bajamos la calificacion del
soberano en los siguientes 12 a 24 meses, podriamos tomar una accion similar sobre QualCony QIC.

Escenario positivo

Podriamos revisar aestable la perspectiva de QualCon y QIC en los siguientes dos afios si
revisamos la perspectiva de México a estable. Sinembargo, lo consideramos poco probable dada
la perspectiva negativa.



Supuestos clave

Supuestos macroecondémicos

Proyectamos una contraccion de 9.3% del PIB de México este afio y un crecimiento de 3.9% en
2021. Mantenemos nuestra expectativa de que la recuperacién econémicade México tome mas
tiempo que la de la mayoria de sus pares regionales, ya que el dafio al mercado laboral ha sido
mas severo, y es probable que la debilidad de la inversion que precedié a la pandemia se
mantenga después de que se desvanezca el COVID-19.

Indicadores principales

20 de

septiembre 2019 2018 2017 2016 2015 2014
(Mil. MXN)
Primas brutas 25,356 36,196 34,495 33,820 30,190 19,856 17,340
suscritas
Utilidad neta
(atribuible a todos 5,334 5,358 2,424 2,064 1,301 564 624
los accionistas)
(%)
Apalancamiento
financiero
incluyendo déficit 17 17 18 21 20 23 23
de pensiones como
deuda
Retorno sobe
capital de 45.26 47.27 28.43 29.42 2354 12.07 15.35
accionistas (%)
Suficiencia de Satisfactori Satisfactori Adecuada Adecuada Adecuada  Adecuado  Adecuado
capital de S&P atistactorio austactoriojnarior inferior inferior Superior Superior
Rendimientoneto  ; 5 360 375 3.92 342 3.79 3.76
de inversiones
indice neto
combinado: dafios 75.97 84.81 93.32 96.14 94.29 100.02 101.21
generales
Retorno a ingresos 27.36 18.92 11.59 7.86 8.29 391 25

Supuestos especificos de laempresa

A pesar de la contraccién econémica de México y la probablemente débil recuperacion en 2021,
esperamos que Qualitas mantenga su prima bruta suscrita en linea con el nivel de 2019, seguida
de un crecimiento de 6% el proximo afio, gracias a sus so6lidos canales de distribucion individual.
Por otro lado, estimamos un crecimiento de casi 7% en la prima neta devengada para 2020
debido a su cartera de poélizas multianuales que aument6 ligeramente este afio, y de 10% para
2021 una vez que las polizas anuales individuales vuelvan a activarse.

Para fines de 2020, esperamos que la utilidad neta de Quélitas aumente alrededor de 20% en
comparacion con el afio pasado, principalmente como resultado de la caida en los siniestros de
seguros de automoviles y parcialmente compensado por menores resultados de ingresos por
inversiones ante las menores tasas de interés. Esperamos que el indice de siniestralidad de la
empresa se mantenga en torno a52% y suindice combinado cercano a 80% al cierre de 2020. Sin
embargo, una vez que la movilidad en el pais se recupere el préximo afio, junto con los crecientes
niveles de desempleo e inseguridad en México, esperamos que la pérdida de Quélitas y los
indices combinados vuelvan asubir al 66% y 95%, respectivamente. Ambos indices se ubicaran



ligeramente por encima de los promedios de cinco afios de 65% y 93%, respectivamente.
Ademas, esperamos que Qualitas mantenga su indice de gastos bajo en los siguientes dos afios.

Finalmente, proyectamos un retorno a ingresos promedio para 2020-2022 de 14.3%, que estara
por encima del promedio de cinco afios de 10%. Sin embargo, esperamos que un retorno a capital
promedio sea de 27% para el mismo periodo, por debajo del promedio de cinco afios de 32%. Este
ultimo esté respaldado por una base de capital creciente, a través de mayores cantidades de
utilidades retenidas en los Gltimos dos afios.

Perfil de Riesgo del Negocio: Satisfactorio

Andlisis de Riesgo de lalndustria de Seguros por Pais

En general, Qualitas afronta un riego pais y de la industria intermedio, debido aque sus
operaciones se encuentran principalmente en México (véase “Analisis de Riesgo de la Industria
de Seguros por Pais: Dafios generales México”, publicado el 27 de febrero 2020).

Posicion competitiva

En nuestra opinion, el sélido reconocimiento de marca de Qualitas entre los clientes y agentes
respalda su ventaja competitiva en el mercado mexicano. Qualitas sigue siendo la aseguradora de
automoviles lider en México con una participacion de mercado superior al 30% a septiembre de
2020. Ademaés, la compafiia continda reportando un sélido desempefio operativo, que se refleja
en un indice combinado promedio de cinco afios de 94%, que esta en linea con los de los
principales competidores de seguros de automéviles del pais. Sin embargo, consideramos que la
concentracion de Qualitas en una sola linea de negocio es una desventaja, en comparacion con
los participantes del mercado con diversificaciones comerciales mas amplias. Esto limita nuestra
evaluacidn de la posicion competitiva.

Perfil de Riesgo Financiero: Satisfactorio

Capital y utilidades

Con base en las cifras a septiembre de 2020, esperamos que Qualitas reporte sus utilidades més
altas de los Ultimos cinco afios. Esperamos que el capital total ajustado de la aseguradora
alcance MXN18,000 millones al cierre del afio. Sin embargo, en base al historial de la compafiia
de una administracion de capital algo agresiva, que incluye altos pagos de dividendos, estrategia
de recompra de accionesy una recuperacion de su prima bruta suscrita en los proximos dos afios,
consideramos que su nivel de capitalizacién continuard ubicandose entre el nivel de categorias
de calificacion de 'A'y'BBB'. Sinembargo, silas utilidades son consistentes y la suficiencia de
capital es estable mas alla de nuestras expectativas, podriamos revisar nuestra evaluacién de
capital y utilidades a una categoria mas fuerte. A septiembre de 2020, el indice regulatorio era de
7.0x, de acuerdo con las cifras de la compafiia.

Exposicién ariesgo

Nuestro modelo de capital ajustado por riesgo incorpora los riesgos de Qualitas. Aunque tiene
una de las mayores exposiciones a capital (12%) en la industria de seguros mexicana, el resto de

la cartera de inversiones de Qualitas son bonos corporativos y gubernamentales, lo que refleja



una estrategia de inversion relativamente conservadora. Ademas, Quélitas no suscribe riesgos
complejos y esperamos que suexposicion a pélizas plurianuales se mantenga por debajo del 20%
en los préximos dos afios.

Estructuradefondeo

No observamos riesgo significativo para la estructura de fondeo de Quélitas durante la pandemia,
ya que todas sus operaciones estan fondeadas con capital.

Otras consideraciones crediticias clave

Gobierno corporativo

Consideramos que Qualitas cuenta con una alta gerencia capacitada. Ademas, el gobierno
corporativo de la compafiia, ademas de cumplir con los requerimientos regulatorios, cuenta con
miembros del consejo de administracién consignificativa experiencia en seguros y otras areas
relevantes, asi como directores independientes.

Liquidez

Quélitas mantiene un solido nivel de liquidez y esperamos que su indice de liquidez se mantenga
por encima de 140% en los préximos 24 meses.

Criteriosy 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.

— Criterios de Garantia, 21 de octubre de 2016

— Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y
Supuestos, 19 de noviembre de 2013

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

— Usodel listado de Revision Especial (CreditWatch) yPerspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinioén 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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda lainformacion
sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones af ectadas por
esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el
campo de busqueda de Calificaciones ubicado en lacolumnade laizquierda.


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039781
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100040328
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100013157
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000718
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Matriz de riesgo financieroy de negocio

Perfil de Riesgo Financiero

Perfil de Muy
Riesgo de Excelente  fuerte Fuerte Satisfactorio Razonable  Marginal Débil Vulnerable
Negocio
Excelente aa+ aa aa- a+ a- bbb bb+ b+
Muy fuerte aa aa/aa- aa-/a+ at/a a-/bbb+ bbb/bbb-  bb+/bb b+
Fuerte aa-/a+ a+/a a/a- a-/bbb+ bbb+/bb bbb- bb/bb- b+/b
/bb+

Satisfactorio a ala- a-/bbb+ bbb+/bbb bbb/bbb- bb+/bb bb-/b+  b/b-
Razonable a- a-/bbb+ bbb+/bbb  bbb/bbb- bbb-/bb+  bb/bb- b+/b b-
Débil bbb+/bbb  bbb/bbb-  bbb-/bb+  bb+/bb bb/bb- bb-/b+ b/b- b-
Vulnerable bbb-/bb+  bb+/bb bb/bb- bb-/b+ b+/b b/b- b- b-
Calificaciones (al 11 de diciembre de 2020)*
Quadlitas Controladora S.A.B.deC.V.
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/--
Entidades relacionadas
Qualitas Compafiia de Seguros, S.A. de C.V.y Subsidiarias
Calificacion de solidez financiera

Calificacionesen escala nacional -CaVal- mxAA+/Estable/--

Calificacion crediticia de emisor

Calificaciones enescala nacional -CaVal-

mxAA+/Estable/mxA-1+

Qualitas Insurance Co.

Calificacion de solidez financiera

Moneda local

BBB-/Negativa/--

Calificacion crediticia de emisor

Moneda local

BBB-/Negativa/--

Domicilio

México

*A menos que se especifique lo contrario, todas las calificaciones en este reporte corresponden ala escala global de calificaciones. Las
calificaciones crediticias de S&P Global Ratings en escala global son comparables entre paises. Las calificaciones en escala nacional se
refieren aemisores y emisiones dentro de un pais especifico. Las calificaciones de emisién y deuda podrian incluir deuda garantizada

por otra entidad, y ladeuda calificada que garantiza unaentidad.
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