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Fianzas y Cauciones Atlas, S.A.

Calificaciones crediticias de emisor mxAA+/Estable
Escala Nacional —-CaVal-

Calificaciones de solidez financiera mxAA+/Estable
Escala Nacional —CaVal-

Perspectiva

La perspectiva estable de Fianzas y Cauciones Atlas, S.A. (FyC Atlas) incorpora nuestra expectativa de que la
compania mantendra en los siguientes 24 meses su nivel de capital por encima de nuestro pardmetro de referencia
para calificaciones ‘AAA’ yque a este lo respalde su generacion interna de capital y una politica de distribucién de
dividendos conservadora, en linea con su promedio histérico. La perspectiva también refleja sus indicadores de
rentabilidad, en niveles similares a los actuales, asi como su estabilidad en la posicién de negocio de la
afianzadora.

Escenarionegativo

Podriamos bajar las calificaciones de la afianzadora, sivemos un decremento significativo en su capital total
ajustado (CTA), y que este se ubique consistentemente por debajo de US$25 millones, lo cual puede generar mayor
volatilidad ante un escenario econémico adverso. Asimismo, podriamos bajar las calificaciones si el perfil de
negocio se deteriora de manera que afecte significativamente la rentabilidad y estabilidad de sus operaciones.

Escenario positivo

Por otro lado, podriamos subir las calificaciones de FyC Atlas en los siguientes 24 meses sivemos un aumento
significativo en su CTA, y este se mantiene consistentemente por encima de US$100 millones. Sin embargo,
consideramos este escenario poco probable en los siguientes dos anos.
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Fundamento

Las calificaciones de FyC Atlas consideran sus solidos niveles de capitalizacién, lo cuales se mantendran
comodamente por encima de nuestro pardmetro de calificaciones ‘AAA’. Las calificaciones también contemplan
una mayor sensibilidad del segmento de fianzas en comparacion con la industria de seguros de danos, dada la alta
correlacion que mantiene con el cicloeconémico y un mayor nivel de concentracién de negocio con el gobierno. Por
altimo, las calificaciones reflejan un adecuado gobierno corporativo y sanos niveles de liquidez.

Basamos nuestra evaluacion de perfil de riesgo de negocio en nuestro Anélisis de Riesgo de la Industria de Seguros
por Pais (IICRA, por sus siglas en inglés) del sector de no vida en México; la cual identifica caracteristicas de riesgo
de industria coincidentes con el ramo de fianzas ycauciones. Sinembargo, consideramos que el segmento de
garantias es mas sensible al cicloeconémico, y, por ende, tiene un mayor riesgo pais que el sector asegurador
tradicional. Ademas, consideramos al segmento de fianzas como un nicho, dado su enfoque de negocio en el
segmento de garantias, las barreras de entrada y eltamano de la industria (2.4% del total de primas emitidas de la
industria de seguros yfianzas en México adiciembre 2020).

Esperamos que la compania presente mayores volimenes de negocio, lo que respalda nuestra opinién sobre su
posicion competitiva. Basamos esta expectativa en elincremento en fianzas de fidelidad, y en menor medida por
fianzas administrativas, dada la baja actividad en el sector de infraestructura. De serasi, la FyC Atlas veria un
crecimiento promedio de prima emitida y prima devengada en torno a 10% y 15%, respectivamente, en los
proximos 24 meses. Porotro lado, esperamos que el nivel de reclamaciones se mantenga por encima de su
promedio histérico, en torno a 17%, comparado consu promedio de 8.6% en los Gltimos tres periodos fiscales. Este
incremento es consecuencia del crecimiento en el producto de fianzas fidelidad, el cual representa alrededor del
90% del total de reclamaciones. Asimismo, prevemos estabilidad en el nivel de gastos, por lo que proyectamos un
indice combinado en torno a 100% para 2021-2022, debido a lareciente penetraciéon en el negocio de fianzas de
fidelidad. Esperamos que los indicadores de rentabilidad mejoren durante los préximos dos anos, lo cual responde
a la expectativa de mayores volimenes de negocio y un crecimiento moderado en elingreso financiero. En este
sentido, proyectamos un retorno a capital y un retorno sobre ingresos de 10% y 35.2%, respectivamente, en
promedio para 2021-2022 desde niveles de 9.7% y 22.1% al cierre de 2020.

Consideramos que los niveles de CTA de FyC Atlas se mantendran considerablemente por encima de nuestro
parametro para calificaciones de ‘AAA’, en torno a 190% en promedio para 2021-2022, aunque la posicion de
capital y utilidades continta limitada por su aun relativamente pequeno CTA, elcual cerr6 en $709 millones de
pesos mexicanos (MXN) a diciembre 2020. En nuestra opinion, las companias con un capital total ajustado menor a
US$100 millones son, por lo general, méas vulnerables a eventos extraordinarios. Por otro lado, la afianzadora
mantendra una creciente capacidad de generacién de utilidades, lo que ayudard amantener la estabilidad del
capital. Del mismo modo, esperamos que, alcierre de 2021 y 2022, la generacion interna de capital de la compania
crezca en torno a 6% por ano, respectivamente. Un mayor volumen de negocio e ingreso financiero respaldaran lo
anterior, al tiempo que los gastos se mantienen relativamente estables. Para el pago de dividendos durante 2021 y
2022, proyectamos que lacompania mantendra un pago equivalente al 25% de la utilidad del afo anterior, en linea
con su promedio historico. Porlo tanto, la suficiencia de capital de FyC Atlas se mantendréa en los niveles actuales.
Por dltimo, esperamos que el capital regulatorio permanezca en niveles mayores a 3.5x (veces) del minimo
requerido por el regulador mexicano, Comision Nacional de Seguros y Fianzas (CNSF), en linea con el 3.9x
reportado al cierre de marzo 2021.

A pesar de que la generacion interna de capital de la afianzadora ha crecido de manera constante en la generacion
interna de capital, en nuestra opinién, el capital ylas utilidades de las companias afianzadoras en México estan
expuestas a mayor volatilidad, ya que el periodo entre el pago de reclamaciones y la recuperacién de garantias
puede suceder en distintos periodos fiscales;lo que limitala posicion financiera de lacompania. De igual forma, la
compania mantiene exposicion a sectores vulnerables, los cuales fueron afectados por la pandemia,
particularmente aerolineas por un monto de alrededor de MXN2,000 millones. Sin embargo, FyC Atlas cuenta con
una cobertura de exceso de pérdida, locual, en nuestra opinion, puede mitigar parcialmente lavolatilidad en los
resultados netos de la compania.
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La administracion de riesgos de la compania se mantiene sélida como consecuencia de su sana disciplina de
suscripcion. Por otro lado, nuestra evaluacion de gobierno corporativo esta respaldada por un sélido equipo
directivo que facilita la ejecucion de la estrategia. Finalmente, consideramos que los altos niveles de liquidez de
FyC Atlas le otorgan laflexibilidad financiera suficiente ante eventos de estrés econémico. La afianzadora cuenta
con un portafolio de inversiones sumamente liquido, por lo que los activos liquidos de la companfia cubren 17.2x

sus pasivos estresados.

Sintesis de los factores de calificacién

Fianzas y Cauciones Atlas, S.A.

Calificacion crediticia de emisor
Calificacion de solidez financiera
Riesgo del negocio

Posicion Competitiva

[ICRA

Riesgo Financiero

Capitaly Utilidades

Exposicion al riesgo

Estructura defondeo
Gobernabilidad

Liquidez

Calificaciones comparables
Respaldo

Respaldodel grupo

Respaldodel gobierno

mxAA+/Estable
mxAA+/Estable
Razonable
Satisfactoria
Intermedio
Satisfactorio
Fuerte
Moderadamente alto
Neutral
Neutral
Excepcional
No
No
No
No

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

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

e Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

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

e  Calificaciones por arriba del soberano —Calificaciones de empresas v gobiernos: Metodologia v

Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

e Metodologia para calificar aseguradoras, 1 de julio de 2019.

e Metodologia v 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 Requerimientos de capital para aseguradoras de crédito bajo el modelo de suficiencia de capital de

S&P Global Ratings, 6 de diciembre de 2013.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion
sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios
v, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criteriosde calificaciéonen
www.standardandpoors.com para obtener mds informacion. Toda lainformacién sobre calificaciones estd disponible
para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta acciénde
calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx.
Use elcampo de basqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.
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