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La perspectiva estable de la calificacién de Fianzas y Cauciones Atlas (FyC Atlas) para los @spglobal.com

proximos 24 meses incorpora nuestra opinién de que la compafia mantendra un sano
desempefio operativo y niveles de rentabilidad en linea con sus pares. De igual forma, la
perspectiva incorpora niveles de capital, en exceso de reservas, para cubrir potenciales pérdidas
bajo nuestro escenario de estrés extremo, el cual considera un nivel de confianza de 99.99%.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de FyC Atlas si su perfil de negocio se deteriora de manera
significativa, y esto tiene un impacto en la rentabilidad y estabilidad del negocio. Lo que podria
ser resultado de una baja sustancial en los volimenes de negocio, asi como una siniestralidad
por encima de nuestras expectativas que tenga un impacto en sus indices combinados
consistentemente por encima de 100%. Asimismo, podriamos bajar la calificacion de la compafiia
si el capital total ajustado (CTA) se erosiona significativamente y se ubica por debajo del
equivalente a US$25 millones, lo que derivaria de una politica de dividendos maés agresiva. Sin
embargo, consideramos estos escenarios como poco probables.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de FyC Atlas en los siguientes 24 meses si observamos un
crecimiento significativo en el CTAy si se mantiene consistentemente por encima US$100
millones. Sin embargo, consideramos este escenario poco probable.
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Fundamento

Esperamos que, en los siguientes 24 meses, el crecimiento de la prima emitida de FyC Atlas
sea de un digito. Consideramos que el crecimiento de la afianzadora se desacelerara debido a un
menor dinamismo econdmico en el sector, derivado del cambio de gobierno en México este afio,
un menor apetito al ramo fiscal por parte de FyC Atlas y la menor demanda por parte de
aerolineas y grupos gasolineros. Por lo tanto, esperamos que la prima emitida crezca en
promedio 9.5% los siguientes 24 meses, principalmente impulsada por el desarrollo de nuevos
negocios en el ramo de fidelidad y el uso de nuevas herramientas de suscripcion que propicien la
colocacioén de fianzas medianas y pequefias. Sin embargo, para los siguientes dos afios, no
prevemos grandes cambios en su mezcla de negocio y consideramos que FyC Atlas continuaréa
concentrada principalmente en el ramo de fianzas administrativas. En este sentido, esperamos
que durante 2024-2025, FyC Atlas mantenga su participacion de mercado actual, situandola
cémo la séptima compania en términos de prima emitida total del mercado de fianzas y seguros
de caucion en México.

Consideramos que FyC Atlas mantendra sus conservadores estandares de suscripcion, lo que
le permitira mantener niveles de rentabilidad estables. Para los siguientes dos afios, no
esperamos cambios en el apetito al riesgo de la afianzadora, por lo que el indice de siniestralidad
continuaré alrededor de 42%, niveles en linea con lo observado durante 2023. Este nivel se sitla
12 puntos porcentuales por encima del promedio histérico de los Gltimos cinco afios, y esto se
explica por la mayor participacion que ha alcanzado el ramo de fidelidad en la mezcla de negocio
de FyC Atlas. Del mismo modo, esperamos que la compafifa continde con la contenciéon del gasto
que hemos observado recientemente y que ha mejorado de manera importante su indice de
gasto. En este sentido, estimamos que el indice de gastos promedio de los siguientes dos afios
sera de 45.5%, inferior al 59% que corresponde al promedio de los Ultimos cinco afios. Con base
en lo anterior, esperamos que el indice combinado de la afianzadora esté entre 85.0% y 87.5%;
mejor que el 88.9%, reportado al cierre de 2023. Finalmente, esperamos que lo anterior se
traduzca en un retorno sobre capital y retorno sobre ingresos promedio (ROE y ROR; por sus
siglas en inglés, respectivamente) de los siguientes dos afos de 28% y 8%, respectivamente.

La capitalizacion de la afianzadora continuara limitada por la atin baja base de CTA.
Consideramos que la afianzadora mantendra solidos niveles de capitalizacion, constituida
principalmente por utilidades retenidas y reservas patrimoniales. En nuestra opinién, FyC Atlas
tiene una holgura de capital suficiente para respaldar el crecimiento de su negocio, asi como
para absorber pérdidas extraordinarias. No obstante, la afianzadora continuaréa teniendo una
base de CTA menor al equivalente a US$100 millones, por lo que la consideramos mas vulnerable
a eventos de capital extraordinarios y limita nuestra evaluacién. Asimismo, nuestra proyeccién
considera que para los siguientes dos afios, el nivel de capitalizacién de FyC Atlas serd 63%
superior al requerido por nuestro escenario de estrés extremo, y que corresponde a un nivel de
confianza de 99.99%. La proyeccién también considera que para 2024-2025, la utilidad neta
anual esté en torno a $180 millones de pesos mexicanos (MXN) y que la sociedad reparta
dividendos promedio de MXNB0 millones, lo que equivale al 30% de las utilidades del afio
anterior, ligeramente inferior al 35% pagado durante 2023.

Consideramos que la afianzadora mantiene una exposicion al riesgo moderadamente alta, y
sanos niveles de liquidez. En nuestra opinién, el negocio de fianzas en México generalmente
esté expuesto a una mayor volatilidad en los resultados, derivado del tiempo que existe entre el
momento de pago de reclamaciones y su posterior recuperacion; inclusive, pueden llegar a
transcurrir varios ejercicios fiscales, lo que ocasiona impredecibilidad en el resultado neto de las
afianzadoras. Por lo tanto, hay un mayor riesgo que el observado en las aseguradoras
tradicionales en México.
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Sin embargo, consideramos que FyC Atlas posee controles de riesgo robustos, no presenta
concentraciones preocupantes en su portafolio de inversién y cartera de clientes, por lo que
consideramos que su posicidn de riesgos es similar al resto de las afianzadoras. Por altimo,
esperamos que la composicion del portafolio de inversion se mantenga liquido, ya que cerca del
90% de sus inversiones seran deuda del gobierno federal o asociada a él. En este sentido,
esperamos que la liquidez de la compafiia permanezca muy similar a la reportada al cierre de
2023, mostrando un indice de liquidez cercano al 280%.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno
Corporativo (ESG)

Los factores ESG no influyen significativamente en nuestro analisis de calificacion de solidez
financiera de FyC Atlas.

Sintesis de los factores de calificacion

Entidad

Calificacion de solidez financiera mxAA+/Estable/--

Riesgo del negocio Razonable

Posicion Competitiva Satisfactoria

[ICRA Intermedio

Riesgo Financiero Satisfactorio

Capital y Utilidades Fuerte

Exposicion al riesgo Moderadamente alto

Estructura de fondeo Neutral

Gobernabilidad Neutral

Liquidez Excepcional

Calificaciones comparables No

Respaldo No

Respaldo del grupo No

Respaldo del gobierno No
Criterios

o Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

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

e Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

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

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

e Suficiencia de capital basado en riesgo de aseguradoras—Metodologia y supuestos, 15 de noviembre de 2023.
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