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Resumen

— El constante fortalecimiento del capital de Qualitas, a través de sus utilidades retenidas, dara
como resultado una capitalizacion mas estable y previsible para los préximos dos afos. En este
sentido, la capitalizacion de Qualitas sera mayor y estara por encima de nuestro parametro de
referencia para la categoria 'AA’, de acuerdo con nuestro marco de capital. Por lo tanto,
revisamos nuestra evaluacion de capital y utilidades de Qualitas a fuerte de satisfactoria.

— Ademas, subimos nuestra calificacion crediticia de emisor y de solidez financiera de largo plazo
en escala nacional a 'mxAAA' de 'mxAA+'y confirmamos la calificacion crediticia de emisor de
corto plazo de 'mxA-1+'de Qualitas Compariia de Seguros S.A.B. de C.V. (Qualitas Compaiiia).

— Asimismo, confirmamos nuestra calificacion de largo plazo en escala global de 'BB+' de la
comparfiia controladora no operativa, Qualitas Controladora S.A.B. de C.V. (QualCon), lo que
refleja el grado de subordinacién estructural a las obligaciones de los asegurados. Por tltimo,
confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazoy de solidez
financiera en escala global de 'BBB-' de la subsidiaria de seguros ubicada en Estados Unidos,
Qualitas Insurance Co. (QIC). A pesar de las mejoras en el nivel de capitalizacion de Qualitas, la
calificacion soberana en moneda extranjera de 'BBB' de México continda limitando la calidad
crediticia del grupo, ya que consideramos que Qualitas no soportaria un incumplimiento
soberano debido a su alta exposicion a México en términos de volumen de negocio y cartera de
inversiones.

— Laperspectiva negativa de las calificaciones de QualCon y QIC refleja la de México, lo que limita
la calidad crediticia del grupo de Qualitas. Por otro lado, la perspectiva de Qualitas Compafia
se mantiene estable, lo que refleja la perspectiva estable de la calificacion en escala nacional
del soberano.

Accién de Calificacion

El 28 de octubre de 2021, S&P Global Ratings subi6 sus calificaciones crediticias de emisor en
escala nacional -CaVal-y de solidez financiera de Qualitas Compafiia a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’. Al
mismo tiempo, confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de corto plazo en escala
nacional de 'mxA-1+'. Al mismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion crediticia de emisor en
escala global de 'BB+' de QualCon y nuestras calificaciones crediticias de emisor y de solidez
financiera en escala global de 'BBB-' en QIC. La perspectiva de las calificaciones en escala global
de QualCony QIC se mantiene negativa, mientras que la de las calificaciones en escala nacional de
Qualitas Compariia continua estable.
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Fundamento

El constante fortalecimiento del capital de Qualitas, a través de las utilidades acumuladas,
dara como resultado una capitalizacion mas estable y previsible para los préximos dos afios.

En este sentido, esperamos que el capital de la compafiia se mantenga constante en los proximos
dos afos gracias a su fuerte generacion de utilidades y a los cambios en su politica de
administracion de capital. Si bien la utilidad neta de Qualitas regresara en 2021y 2022 a su
promedio de cinco afios, debido al repunte en los siniestros de seguros de automéviles y una
prima neta devengada mas estable, la compafiia mantendra una sélida rentabilidad, lo que
respaldaré la generacion de capital. Ademas, Quélitas anuncié recientemente cambios en su
politica de dividendos: el indice de pago sera 50%-90% de la utilidad neta del afio anterior, en
lugar de su superavit de capital. Esto proporcionara una mayor certeza sobre los pagos de
dividendos de la empresa. También esperamos que Qualitas cancele menos acciones de su
programa de recompra en los préximos dos afios. Por lo tanto, la capitalizacion de Quélitas se
mantendra por encima de nuestro parametro de referencia para la categoria 'AA’, de acuerdo con
nuestro marco de capital. Sin embargo, nuestra evaluacién esté parcialmente limitada, dado que
proyectamos que el capital total ajustado de Qualitas serd menor a US$1,000 millones o su
equivalente en pesos mexicanos. Consideramos que un capital total ajustado relativamente
pequefio es mas vulnerable a grandes eventos Unicos de lo que nuestro modelo de capital puede
capturar. Por ultimo, revisamos nuestra evaluacion de capital y utilidades de Qualitas a fuerte de
satisfactoria.

Sin embargo, el perfil crediticio de grupoy las calificaciones de Qualitas siguen limitados a la
calificacion en moneda extranjera de '‘BBB' de México.

Qualitas Compafiia es la principal subsidiaria operativa del grupo, que opera Unicamente en el
segmento de seguros de automoviles de México. Ademas, el portafolio de inversiones de Qualitas
Compariia esta altamente concentrado en deuda del gobierno mexicano. Por lo tanto,
consideramos que la calidad crediticia de grupo de Qualitas esté limitada por las calificaciones
soberanas en moneda extranjera de México, lo que refleja nuestra opinion de que la empresa no
tendria la capacidad de soportar un incumplimiento soberano. Es poco frecuente que
califiguemos a una aseguradora por encima de la calificacion soberana de largo plazo en moneda
extranjera si la mayor parte del volumen de negocio de la empresa o su portafolio de inversiones
esta en el pais de domicilio, ya que las aseguradoras se ven afectadas por muchos de los mismos
factores econdémicos que provocan estrés soberano. Ademas, nuestra calificacion de QualCon
esta dos niveles (notches) por debajo del perfil crediticio de grupo (PCG), lo que refleja el grado de
subordinacién estructural a las obligaciones con los asegurados. Finalmente, nuestra calificacion
de QIC refleja su estatus de subsidiaria altamente estratégica. Por lo tanto, la calificacion de QIC
esta un nivel (notch) por debajo del PCG de Qualitas.

QualCon es la compariia controladora no operativa y matriz de Qualitas Companiiay QIC, esta
ultima se enfoca en el negocio transfronterizo México-Estados Unidos. QualCon también tiene
operaciones de seguros mas pequefias en El Salvador, Costa Ricay Per.

El sélido reconocimiento de marca de Qualitas y sus eficientes canales de distribucion le
permitiran crecer 2022-2023 y continuar generando una soélida rentabilidad.

A pesar de la contraccion del producto interno bruto (PIB) de México durante 2020 debido a la
pandemia, Qualitas pudo mantener sus primas brutas suscritas (GWP) ligeramente por debajo del
nivel de 2019 y aumentar sus resultados netos en casi 27%. La caida de las GWP se debid a una
contraccion del indice de siniestralidad, por la disminucién de la movilidad del pais derivada de
las medidas de confinamiento implementadas durante la pandemia. Los mejores resultados se
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derivaron del canal de distribucion de agentes de Qualitas, que ha sido una de sus fortalezas
clave. Sin embargo, consideramos que Qualitas afronta el desafio de seguir creciendo en una
industria automotriz deprimida en 2021-2022. Por otro lado, esperamos que la rentabilidad de
Qualitas regrese a niveles histéricos, que se reflejan en un indice combinado de 93%-95%, y un
retorno a ingresos y retorno sobre capital de aproximadamente 12% y 20%, respectivamente. Sin
embargo, consideramos que la falta de diversificacién de negocio de Qualitas es una desventaja,
en comparacioén con sus pares que tienen diversificaciones de negocio mas amplias. Esto limita
nuestra evaluacién de su posicién competitiva.

Finalmente, esperamos que Qualitas continle expandiendo sus operaciones fuera de México, lo
que diversificara su cartera de seguros. Sin embargo, no esperamos que esto ocurra hasta que la
participacién de las operaciones mexicanas caiga a menos de 80% de la cartera total.

Esperamos que Qualitas mantenga su estrategia de inversion conservadora y su disciplina de
suscripcion.

El portafolio de inversiones de Qualitas esta conformado principalmente por deuda del gobierno
mexicano (65%), bonos corporativos con grado de inversion (10%), inversion en capital (15%) y
bonos corporativos con grado especulativo (10%). Por otro lado, también esperamos que la
comparfiia continde limitando su exposicién a p6élizas multianuales (25% de la cartera total) y se
mantenga cautelosa sobre la suscripcién de nuevos riesgos en el futuro, como el seguro médico.
Finalmente, en nuestra opinidn, Qualitas cuenta con una alta gerencia con experiencia, una
adecuada estructura de administracion y de gobierno corporativo, y un marco de administracion
de riesgos adecuado para sus riesgos suscritos.

Perspectiva

La perspectiva negativa de las calificaciones de QualCon y QIC refleja la de la calificacion
soberana en moneda extranjera. La perspectiva negativa de México indica la posibilidad de una
baja de calificacion durante el proximo afio debido a un perfil fiscal potencialmente mas débil,
dados los riesgos extrapresupuestarios provenientes principalmente de Petréleos Mexicanos
(Pemex) en medio de una base tributaria no petrolera comparativamente bajay menores
protecciones fiscales.

La perspectiva de la calificacion en escala nacional de Qualitas Compariia es estable. Ahora
consideramos que la calidad crediticia de Qualitas Comparfiia es mas sélida que la de otras
aseguradoras que calificamos en México, y la perspectiva refleja la de la calificacion soberana en
escala nacional.

Escenario positivo

Podriamos revisar a estable la perspectiva de QualCon y QIC en los siguientes dos afios si
revisamos la perspectiva de México a estable. Quélitas Compafiia ya tiene la calificacion mas alta
posible en la escala nacional de México.
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Sintesis de los factores de calificacion

A

De

Perfil de riesgo de negocio

Satisfactorio

Satisfactorio

IICRA

Riesgo intermedio

Riesgo intermedio

Posicién competitiva

Satisfactoria

Satisfactoria

Perfil de riesgo financiero

Fuerte

Satisfactorio

Capital y utilidades

Fuerte

Satisfactorio

Posicién de riesgo

Riesgo moderado

Riesgo moderado

Estructura de fondeo Adecuada Adecuada
Modificadores
Gobierno corporativo 0 0
Liquidez Adecuada Adecuada
Analisis comparativo de
calificacion 0 0
Respaldo 0 0
Respaldo del grupo 0 0
Respaldo del gobierno 0 0
Detalle de las calificaciones
A De
Quaélitas Controladora S.A.B.de C.V.
Calificacion crediticia de emisor BB+/Negativa/-- BB+/Negativa/--

Quélitas Compafiia de Seguros, S.A. de C.V.y Subsidiarias

Calificacion crediticia de emisor

Calificaciones en escala nacional -CaVal-

mxAAA/Estable/mxA-1+

mxAA+/Estable/mxA-1+

Calificacion de solidez financiera

Moneda local

mxAAA/Estable/--

mxAA+/Estable/--

Qualitas Insurance Company

Calificacion crediticia de emisor

Moneda local

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

Calificacion de solidez financiera

Moneda local

BBB-/Negativa/--

BBB-/Negativa/--

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.

— Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y

Supuestos, 19 de noviembre de 2013.
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— Metodologia y supuestos refinados para analizar la suficiencia de capital de asequradoras
utilizando el modelo de capital de seguros basado en riesgo, 7 de junio de 2010.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Andlisis de Riesgo de la Industria de Seguros por Pais: México, Segmento de dafios generales y
de accidentes y enfermedades, 28 de abril de 2021.

— Andlisis de Riesgo de la Industria de Sequros por Pais: México, Seguros de Vida, 28 de abril de
2021.

— Soélido nivel de capital y liquidez de las aseguradoras mexicanas ayudan a contrarrestar el
impacto del brote de COVID-19, 24 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings baja calificaciones de siete aseguradoras con operaciones en México tras
accion similar sobre el soberano; perspectiva negativa sobre ocho aseguradoras, 27 de marzo
de 2020.

— S&P Global Ratings revisa perspectiva a positiva de Qualitas por perfil de riesgo financiero mas
fuerte; confirma calificaciones, 16 de enero de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinion 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. Consulte los criterios
de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener méas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.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 bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2021.

2) La calificacion se basa en informacion 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 emisién,
prospecto de colocacidn, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion
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.

La calificacion se basa en informacién 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 calificacion citada.
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3) La informacion 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 Calificacién 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 Accidn de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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