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Resumen
¢ Las calificaciones de FAtlas reflejan nuestra opinion sobre sus altos niveles de capitalizacion
derivado de una fuerte capacidad de generacién interna de capital a lo largo de los Ultimos afios,
buen desempefio operativo y disciplina en suscripcion de riesgos.

e Entre los factores que limitan la calificacién de FAtlas se encuentran sus relativamente pequefios
volumen de negocio y base de capital, asi como su alta concentracion en el negocio de fianzas,
particularmente en fianzas administrativas.

e Confirmamos nuestras calificaciones de solidez financiera y de crédito de contraparte en escala
nacional de ‘mxAA+’ de FAtlas.

e La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de que la afianzadora mantenga fuertes
niveles de capitalizacién en los préximos dos afios.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 12 de septiembre de 2017 — S&P Global Ratings confirmé hoy sus calificaciones de
solidez financiera y de crédito de contraparte en escala nacional de 'mxAA+' de Fianzas Atlas, S.A.
(FAtlas). La perspectiva se mantiene estable.

Fundamento

Las calificaciones de FAtlas reflejan nuestra opinion sobre el buen desempefio operativo de la compafiia
como resultado de la disciplina de suscripcion que mantiene, asi como sus altos niveles de capitalizacion
derivado de una fuerte capacidad de generacion interna de capital a lo largo de los Gltimos afios y de una
politica de distribucion de dividendos conservadora. Sin embargo, su reducido volumen de negocio
(menor a un umbral de US$50 millones o su equivalente en pesos mexicanos en primas emitidas) y su
relativamente pequefia base de capital (menor a US$100 millones o su equivalente en pesos mexicanos)
limitan nuestra evaluacion sobre el perfil de riesgo de negocio y financiero. En nuestra opinidn, la
administracion y gobierno corporativo son adecuados, aunque consideramos que mantiene una
tolerancia al riesgo alta debido a ciertas concentraciones en el portafolio de inversién. Por otra parte, el
marco de administracion integral de riesgo es apropiado y sus niveles de liquidez excepcionales.



Nuestra evaluacion de perfil de riesgo de negocio se basa, por un lado, en nuestra evaluacion de riesgo
de pais y de la industria (IICRA, por sus siglas en inglés) del sector de Dafios en México, misma que
identifica caracteristicas de riesgo de industria coincidentes con el ramo de Fianzas. Nuestra evaluacion
refleja un riesgo de industria y pais intermedio (Analisis de Riesgo de la Industria de Sequros: Segmento
de dafios generales y salud de México, publicado el 27 de enero de 2017).

Consideramos que el desempefio operativo de FAtlas es adecuado. Por un lado, FAtlas ha reportado
buenos niveles de retorno sobre ingresos e indice combinado de 53% y 64%, respectivamente, a junio
de 2017, en linea con sus pares de la industria que operan en las mismas lineas de negocio. FAtlas ha
logrado mantener su posicién de mercado y rentabilidad a través de la diligente suscripcién de riesgos,
productos hechos a la medida y unas buenas relaciones con sus socios comerciales y clientes,
nacionales e internacionales. Consideramos que FAtlas tiene una rentabilidad apropiada, con un retorno
sobre capital de 9% al cierre de diciembre 2016 (Ultima cifra anual disponible), dado el alto nivel de
capitalizacion de la compafiia. Si bien la compafiia mantiene buen desempefio operativo y rentabilidad,
su tamafio de negocio, con primas brutas menores a US$50 millones o su equivalente en pesos
mexicanos, hace que su perfil de riesgo de negocio sea relativamente mas vulnerable en relacion con
sus pares de mayor tamafio, en nuestra opinion.

Consideramos que el nivel de suficiencia de capital de FAtlas es extremadamente fuerte debido al actual
nivel de capital y nuestras expectativas de generacion de capital y utilidades y pago de dividendos
durante los siguientes dos afios. La entidad mantiene un capital total ajustado que supera el
requerimiento para nuestra categoria de ‘AAA’, de acuerdo a nuestro modelo de capital basado en
riesgo. Sin embargo, el tamafio relativo del capital ajustado por riesgo (TAC, por sus siglas en inglés,
menor a US$100 millones o su equivalente en pesos mexicanos) limita nuestra evaluacién sobre capital
y utilidades a moderadamente fuerte, pues consideramos que el tamafio del capital de la compafia
podria hacerla vulnerable ante eventos extraordinarios. Con respecto al capital regulatorio, FAtlas
muestra una alta cobertura de capital de solvencia, 2.18 veces (x) con base en el indice de cobertura
para el requerimiento de capital de solvencia a marzo de 2017 reportado por la Comision Nacional de
Seguros y Fianzas (CNSF).

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la compafiia mantenga una politica
conservadora de distribucién de dividendos, por lo que no esperamos que sus altos niveles de
capitalizacion se vean afectados por un cambio en dicha politica en los proximos 12 a 24 meses.
Prevemos que la compafiia mantendra la disciplina en suscripcién de riesgos que derivara en bajos
niveles de siniestralidad y buenos niveles de utilidades en los siguientes dos afos, en linea con su
comportamiento histérico.

Escenario Negativo

Por otro lado, podriamos bajar las calificaciones de FAtlas en uno o mas niveles (notches) si, en los
siguientes 24 meses, observamos un deterioro en el nivel de capital total ajustado que lo coloque por
debajo de US$25 millones o su equivalente en pesos mexicanos. Consideramos que este escenario es
poco probable con base en nuestras expectativas actuales sobre desempefio de la compafiia y sobre la
continuacion de una politica de pago de dividendos conservadora.
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Escenario Positivo

Actualmente consideramos que no existen condiciones que nos lleven a subir las calificaciones de FAtlas
durante los préximos dos afios. En caso de que el volumen de negocio crezca significativamente en los
siguientes dos afios, en particular si la prima emitida total sobrepasa los US$50 millones o su equivalente
en pesos mexicanos, podriamos subir la calificacion. Sin embargo dicho escenario es poco factible.

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

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

e Requerimientos de capital para asequradoras de crédito bajo el modelo de suficiencia de capital
de Standard & Poor's, 6 de diciembre de 2013.

e Tablas de correlacién de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 14 de agosto
de 2017.

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

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

e Aseqguradoras: Metodologia de Calificacion, 7 de mayo de 2013.

¢ 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.

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

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 calificacién en Escala CaVal (Nacional).

e Standard & Poor's confirma calificaciones de solidez financiera y de crédito de contraparte en
escala nacional de 'mxAA+' de Fianzas Atlas; la perspectiva es estable, 7 de octubre de 2016.

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. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacion en www.standardandpoors.com.mx

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacién financiera al 30 de junio de 2017.

2) La calificacion se basa en informacion 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
colocacién, 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, informacién sobre las caracteristicas del mercado,
informacion legal relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccién e informacion
de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México,
FMI, BIS.

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

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