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Resumen

e Las calificaciones de QualCon, empresa controladora no operativa, reflejan su fuerte
reconocimiento de marca en México y su sélido desempefio operativo en comparacion con sus
pares de sector en el mercado mexicano. Sin embargo, su concentracién de negocio limita
parcialmente nuestra evaluacion. Continuamos evaluando el nivel de capital de QualCon como
adecuado, de acuerdo con nuestro modelo de capital.

e La calificacion de QualCon esta dos niveles (notches) por debajo del perfil crediticio de grupo
dada la subordinacion estructural a las polizas de las subsidiarias operativas del grupo. Las
calificaciones de Quic, subsidiaria operativa ubicada en Estados Unidos, se encuentran un nivel
por debajo del perfil crediticio de grupo dado su estatus como subsidiaria altamente estratégica
para QualCon.

¢ Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala global de
‘BB+’ de QualCon, y nuestras calificaciones crediticias de emisor y de solidez financiera de largo
plazo de ‘BBB-’ de Quic. Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de
emisor y de solidez financiera de largo plazo en escala nacional de ‘mxAA+’ y su calificacion
crediticia de emisor de corto plazo de ‘mxA-1+ de Qualitas, subsidiaria fundamental y principal
compafiia operativa del QualCon.

e La perspectiva de todas las calificaciones es estable.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 20 de febrero de 2019 — S&P Global Ratings confirmé hoy su calificacion crediticia
de emisor en escala global de ‘BB+’ de Qualitas Controladora S.A.B. de C.V. (QualCon). También
confirmo sus calificaciones de solidez financiera y crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional
—CaVal- de ‘mxAA+’ y su calificacion crediticia de emisor de corto plazo de ‘mxA-1+’ de Quélitas
Compafiia de Seguros S.A. de C.V. y Subsidiarias (Qualitas). Al mismo tiempo confirmé sus
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calificaciones de solidez financiera y crediticia de emisor en escala global de ‘BBB-’ de Qualitas
Insurance Company (Quic). La perspectiva de todas las calificaciones se mantiene estable.

Fundamento

Las calificaciones de Quadlitas reflejan nuestra opinién sobre el perfil de riesgo de negocio y el sélido
perfil de riesgo financiero. Nuestra evaluacion del perfil de negocio de Qualitas refleja su buena posicién
competitiva, respaldada por la fortaleza de su marca; su sélido desempefio operativo y su efectiva
distribucion de productos a través de los distintos canales de ventas. Durante 2018, la compafiia report6é
buenos resultados netos derivado de la implementacién de ventas en canales mas eficientes y con mejor
seleccidn de riesgo, con lo que logré disminuir su indice de gasto de adquisicién y siniestralidad. Al cierre
de 2018, su nivel de capitalizacion se ubicé por debajo de nuestro umbral para la categoria de
calificacion ‘BBB’. No obstante, nuestro escenario base contempla que el fortalecimiento continuo de su
nivel de utilidad neta podria generar que el capital supere dicho umbral. Sin embargo, nuestro escenario
base también considera que podria haber desviaciones debido al desempefio de las pélizas multianuales
(las cuales representan 26% del portafolio) o de mayor agresividad en el pago de dividendos,
considerando la politica de manejo de capital del grupo y el historial de la misma. Estos factores limitan
parcialmente nuestra evaluacion de perfil de riesgo financiero. Consideramos que Qualitas tiene un
equipo gerencial experimentado, una estructura de gobierno corporativo adecuada y un marco de
administracion de riesgos adecuados para los riesgos que suscribe.

QualCon es una companiia tenedora no operativa a la cabeza de la estructura del grupo, que incluye a
Qualitas y Quic. Esta ultima, es la subsidiaria operativa de QualCon ubicada en Estados Unidos. Esta se
enfoca en el negocio transfronterizo México-Estados Unidos. El grupo también cuenta con otras
operaciones de menor tamafio en El Salvador, Costa Rica y proximamente en Peru.

Consideramos el perfil de riesgo del negocio de Qualitas como satisfactorio. La compafiia afronta un
riesgo pais y de industria intermedio, ya que sus operaciones estan enfocadas en México, principalmente
(vea el articulo titulado “Analisis de Riesgo de la Industria de Seguros: Segmento de dafios generales y
salud: México” publicado el 7 de junio de 2018).

En nuestra opinién, la compafiia tiene una posicion competitiva satisfactoria. La compafiia se beneficia
de su fuerte reconocimiento de marca, su posicion de liderazgo en el segmento de autos dentro de la
industria aseguradora de México (con una participacion de 29% a septiembre 2018) y su sélido
desempefio operativo en linea con el de sus principales competidores en el ramo de autos, con un indice
combinado promedio de 97% y un retorno sobre capital promedio (ROE, por sus siglas en inglés) de 22%
en los ultimos cinco afos. Sin embargo, la concentracion en las poélizas multianuales limita nuestra
evaluacion de la posicion competitiva. En 2018, las primas emitidas de Qualitas crecieron 2%, como
resultado del cambio en la mezcla de sus canales de venta. Con esta estrategia disminuyé la
participacion de sus ventas en instituciones financieras y favorecio al canal individual y de flotillas. En el
canal de instituciones financieras, tipicamente se colocan contratos multianuales, los que consideramos
riesgosos, dado el reciente crecimiento de siniestralidad en la industria en México. De este modo,
Qualitas logré disminuir el indice de siniestralidad y el gasto de adquisicion, lo que derivé en una
operacion mas eficiente en 2018, con un indice combinado reportado de 93% y un retorno sobre capital
de 28%. No obstante, la participacion de las pélizas multianuales en el portafolio de la aseguradora
continla siendo un riesgo significativo, en nuestra opinion. Consideramos que podria existir una
desviacién en su siniestralidad sin la posibilidad de ajustar la tarifa en el resto de su vigencia, lo que
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podria consumir la rentabilidad de las pélizas mas sanas y comprometer los resultados en los siguientes
tres afios. Nuestro escenario base, considera que la compafiia disminuird paulatinamente el peso de las
poélizas multianuales y sera reemplazado por pélizas de renovacion anual.

Seguimos considerando que el perfil de riesgo financiero de Qualitas es menos que adecuado. Con base
en cifras al cierre de 2018, la aseguradora report6 el nivel de utilidad neta mas alto de los ultimos cinco
afos, y redujo su deficiencia de capital con respecto a nuestro parametro para la categoria ‘BBB’ a 10%
desde 13% del afio anterior. Nuestro escenario base contempla que la construccion interna de capital en
el periodo 2019-2021 se mantendra en linea con la de 2018, siempre y cuando los indices de
siniestralidad y gasto total permanezcan alineados por debajo de 68% y 27%, respectivamente. De ser
asi, Qudlitas lograria rebasar el nivel minimo de capital total ajustado necesario para la categoria ‘BBB’
en los siguiente dos afios. Nuestras proyecciones consideran pagos de dividendos cercanos a $1.4
pesos mexicanos (MXN) por accién o MXN600 millones en el mismo periodo.

Sin embargo, en nuestra opinion, la volatilidad que podria generar pagos de dividendos mayores,
incrementos al fondo de recompra de acciones y un potencial deterioro en siniestralidad a través del
portafolio de pdlizas multianuales continla, y estos factores no los captura nuestro modelo y
proyecciones. Considerando estos factores, mantenemos sin cambios nuestra evaluacion del perfil de
riesgo financiero en el nivel actual, hasta no tener evidencia de que el riesgo de desviacién en
siniestralidad de poélizas multianuales sea insignificante y los movimientos del capital no sean tan
marcados. Por otro lado, no esperamos que su suficiencia de capital disminuya de forma que su indice
de cobertura de capital de solvencia regulatorio caiga por debajo del 1.5x (veces), que, al cierre de
septiembre 2018, se ubic6 en 1.84x con base en las cifras reportadas por el regulador local (CNSF,
Comision Nacional de Seguros y Fianzas).

Las calificaciones de Quic reflejan su estatus como subsidiaria altamente estratégica; por lo tanto, su
calificacion esta un nivel (notch) por debajo del perfil crediticio de grupo (PCG). La calificacion de
QualCon esta dos niveles (notches) por debajo del PCG dada su subordinacion estructural a las
obligaciones relacionadas con las pdélizas de las subsidiarias operativas del grupo. Las calificaciones de
Qualitas, la subsidiaria operativa més importante del grupo, reflejan su estatus como subsidiaria
fundamental; por lo que su calificaciéon esta al mismo nivel que el PCG del grupo. Consideramos que
Qualitas tiene un equipo gerencial experimentado, una estructura de gobierno corporativo adecuada y un
marco de administracion de riesgos apropiado a los riesgos que suscribe.

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

mercado de seguros para automaéviles en México y que los factores fundamentales de la calificacién —
incluyendo el desempefio operativo y la suficiencia de capital- permanezcan adecuados. Asi como una
continua disminucién en la proporcion de pdlizas multianuales en los siguientes dos afios. La perspectiva
estable de QualCon y Quic esta en linea con la perspectiva de Quadlitas.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Qualitas en los proximos dos afios si su suficiencia de capital,
segun nuestros modelos, se ubicara por debajo de 15% o0 més abajo de nuestro parametro de referencia
para la categoria de calificacion de ‘BBB’. Esto podria ocurrir, por ejemplo, si Quélitas pagara dividendos
superiores a los estimados en nuestro escenario base, o si su desempefio operativo se deteriorara
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consistentemente, con lo que mostraria indices combinados superiores al 100%. También podriamos
bajar las calificaciones si, por ejemplo, consideramos que hay amenazas significativas para su posicion
de mercado, un deterioro en su desempefio operativo o erosion de su marca e imagen, aunque lo
consideramos poco probable en los proximos dos afos.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Qualitas y sus subsidiarias si fortalece sus indices de capitalizacién
a niveles consistentemente por encima de nuestro parametro de referencia para la calificacion de ‘BBB’
y, al mismo tiempo, la proporcion de pélizas multianuales disminuye significativamente, junto con una
mayor generacion de capital interno y al mismo tiempo, deriva en un menor pago de dividendos.

Sintesis de los factores de calificaciéon

Qualitas Controladora S.A.B. de C.V.

A De

Calificacion crediticia de emisor

Escala global BB+/Estable/-- BB+/Estable/--
Perfil de riesgo de negocio Satisfactorio Satisfactorio
IICRA Riesgo intermedio Riesgo intermedio
Posicion competitiva Adecuada Adecuada
Perfil de riesgo financiero Adecuado inferior Adecuado inferior
Capital y Utilidades Adecuado superior Adecuado Inferior
Posicion de riesgo Riesgo moderado Riesgo intermedio
Flexibilidad Financiera Adecuada Adecuada
Modificadores 0 0

ERM y Administracion 0 0

Capacidad de Adecuada Adecuada

Administracién de Riesgos

Administracion y Practicas Razonable Razonable

de Gobierno corporativo

Analisis holistico 0 0

Liquidez Fuerte Fuerte
Respaldo 0 0

Respaldo del grupo 0 0

Respaldo del gobierno 0 0

IICRA — Analisis de Riesgo de la Industria de Seguros
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Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

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

Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

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

Asequradoras: Metodologia de Calificacién, 7 de mayo de 2013.

Metodologia: Factores crediticios de la administracidn y gobierno corporativo para empresas y

aseqguradoras, 13 de noviembre de 2012.

e Metodologia y 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.

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

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

e MEXICO - Definiciones de calificacion en Escala CaVal (Nacional).

e Documento de Orientacion: Especificaciones de correlacion para escala nacional y regional de
S&P Global Ratings, 25 de junio de 2018.

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

e Analisis de Riesgo de la Industria de Seguros por Pais: Segmento de dafios generales y de
accidentes y enfermedades de México, 7 de junio de 2018.

e Condiciones Crediticias América Latina: Desafios domésticos y externos persisten, 29 de
noviembre de 2018.

e S&P Global Ratings confirma calificaciones de Qualitas Controladora y de sus subsidiarias; la
perspectiva es estable, 25 de octubre de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opiniéon 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 informacién. Toda la informacion sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién 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 la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2018.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién 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 compafiias controladoras-, informacién prospectiva —por ejemplo,
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proyecciones financieras-; informes anuales, informacién 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 calificacién se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de

prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion adicional, podria resultar
en una modificacion de la calificacidn citada.
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