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Resumen

e Las calificaciones de Fianzas Atlas, compafiia mexicana especializada en fianzas, estan respaldadas
principalmente por un bajo indice de reclamaciones, un adecuado desempefio operativo y sélidos
indices de capitalizacion.

e Por otro lado, las calificaciones estan limitadas en cierta medida por el tamafio relativo de sus
operaciones, sus lineas de negocio concentradas y una posicion de riesgo ‘moderada’, considerando
la composicién de su portafolio de inversiones y su enfoque en un negocio potencialmente volatil.

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

e La perspectiva estable incorpora nuestra expectativa de que la afianzadora mantendra fuertes
estandares de suscripcién que respalden su bajo indice de reclamaciones y su adecuado desempefio
operativo. También, consideramos que la afianzadora sostendra niveles de capitalizacion en linea con
nuestros parametros para la categoria de calificacién de ‘AAA’ en los préximos dos afios.

Accion de Calificacion

México, D.F., 23 de diciembre de 2014.- Standard & Poor’s asigné hoy sus calificaciones de solidez financiera
y de crédito de contraparte en escala nacional —CaVal- de ‘mxAA+’ a Fianzas Atlas, S.A. (FAtlas). La
perspectiva es estable.

Las calificaciones de FAtlas reflejan nuestra opinion del perfil de riesgo del negocio ‘razonable’ de la
compaiiia y un perfil de riesgo financiero ‘adecuado superior’. Nuestras calificaciones consideran el bajo
indice de reclamaciones, el adecuado desempefio operativo y sélidos niveles de capitalizacién; por otro lado,
las calificaciones de FAtlas estan parcialmente limitadas por su moderada participacion de mercado, sus
lineas de negocio concentradas y su posicion de riesgo ‘moderada’, tomando en cuenta la composicién de su
portafolio de inversiones y su enfoque en un negocio potencialmente volatil.

En general, FAtlas afronta un riesgo pais y de la industria ‘intermedio’, ya que sus actividades y originacién
estan basadas completamente en México. En linea con nuestras practicas a nivel mundial, incluimos el
negocio de fianzas bajo nuestro Andlisis de Riesgo de la Industria Aseguradora por Pais (IICRA por sus
siglas en inglés para Insurance Industry Country Risk Assessment) para el sector de seguros de dafios (P&C,
por sus siglas en inglés), que indica un riesgo ‘intermedio’. (Vea “Sector mexicano de seguros de dafios
generales con riesgo intermedio con base en analisis de riesgo pais y de la industria”, publicado el 25 de abril
de 2014). Nuestra clasificacion de riesgo pais se basa en los riesgos econémicos, politicos y del sistema
financiero de México, los cuales se derivan de nuestros criterios para calificar soberanos para los dos
primeros elementos y de nuestros criterios del Andlisis de Riesgo de la Industria Bancaria por Pais (BICRA,
por sus siglas en inglés para Banking Industry Country Risk Assessment) para este Gltimo (vea los articulos
Analisis Complementario de México, publicado el 30 de mayo de 2014, y BICRA de México, publicado el 16
de julio de 2014). Nuestra evaluacién de riesgo para la industria de seguros contra dafios se basa en los
niveles razonables de rentabilidad del sector y su tendencia al alza, impulsados por mejores estandares de
suscripcién. Nuestra evaluacion también considera la exposicion a riesgos potenciales derivados de
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catastrofes, que es relativamente alta, como resultado de la propension del pais a los desastres naturales,
incluyendo terremotos, huracanes e inundaciones. En nuestra opinion, el sector de dafios en México muestra
barreras moderadas a la entrada para los nuevos participantes y tiene mucho espacio para crecer, debido a
que la penetracion de los seguros es muy baja. En el caso particular del segmento de fianzas, tomamos en
cuenta las condiciones establecidas por el regulador local; por ejemplo el hecho de que este negocio debe
realizarse por entidades especializadas y separadas de otros segmentos de seguros. También consideramos
las necesidades operativas de suscripcion especificas, como el requisito de proporcionar garantias para cada
contrato. Ademas, incorporamos en nuestro analisis los cambios potenciales en la regulacion del sector local
de fianzas, que podria permitir la introduccién de nuevos productos en este ramo con requerimientos
regulatorios de suscripcion mas flexibles que podrian generar una competencia mas agresiva y la entrada de
nuevos participantes. Por otro lado, consideramos que la supervisién y la trayectoria del regulador local son
efectivas y han fomentado un desempefio satisfactorio del mercado en los Ultimos afios; ademas, el regulador
monitorea adecuada y frecuentemente a toda la industria.

En nuestra opinién, FAtlas tiene una posicion competitiva ‘menos que adecuada’. Nuestra evaluacién esta
respaldada principalmente por el desempefio operativo adecuado de la compafiia, que esta en linea con el de
sus pares en la industria. Por otro lado, la posicion competitiva de FAtlas esta limitada por su moderada
participacion de mercado y la baja diversificacion de su negocio. La posicién de mercado de la compafiia no
es particularmente fuerte, y estd muy por debajo de los participantes mas grandes, ademas, FAtlas no
domina ningun segmento de fianzas, aunque clasifica en el lugar siete en fidelidad, seis en juridico, nueve en
administrativo y cinco en crédito. Dicho lo anterior, la compafiia se beneficia de su tamafio al ofrecer
productos disefiados a la medida de las necesidades sus clientes y mantener un servicio cercano a los
mismos; también tiene una experiencia significativa en diversas lineas de especialidad, lo que la hace
atractiva para sus clientes.

FAtlas sigue estandares de suscripcién muy conservadores, que se reflejan claramente en sus bajos niveles
de reclamaciones, que se han ubicado por debajo del promedio de la industria en México al menos en los
ultimos cinco afios. El indice de reclamaciones de FAtlas promedié 4.2% en los ultimos cinco afios, nivel
significativamente mejor que el 30.5% promedio para la industria de fianzas en el pais. Por otro lado, el indice
combinado es solamente ligeramente mejor que el de la industria, debido a que los niveles de gasto operativo
de la afianzadora son comparativamente altos, lo cual es producto de las generosas prestaciones a los
empleados, que incluyen planes de retiro y seguros de atencion médica. El indice combinado de FAtlas
promedi6 63.9% en los ultimos cinco afos, ligeramente mejor que el 67.4% de la industria. En nuestra
opinién, la concentracién de la compafiia en contratos de fianzas administrativas también limita su posicion
competitiva, 89.5% de las primas brutas suscritas de FAtlas provienen de contratos de fianzas
administrativas. No esperamos una evolucion importante de la posicion de mercado de la compafiia, dada su
estrategia de enfocarse en la rentabilidad y la calidad de sus suscripciones, en lugar de obtener participacion
de mercado. Sin embargo, esperamos que la compafiia continle mostrando un desempefio operativo
adecuado y en linea con la industria, principalmente respaldado por un bajo indice de reclamaciones.

Consideramos que cuando se presenten los cambios regulatorios en los proximos 18 meses estos podrian
representar desafios para FAtlas y para todas las afianzadoras en México. En este sentido, la nueva
regulacion podria permitir la introduccién de productos de seguros de fianzas con requerimientos regulatorios
de suscripciéon mas flexibles —como el seguro de caucion—, lo que podria derivar en una competencia mas
agresiva y la entrada de nuevos participantes. El marco regulatorio para este nuevo producto aln es incierto
y preliminar, pero mantendremos un seguimiento cercano a los eventos que puedan tener un efecto sobre las
calificaciones de FAtlas.

Clasificamos los niveles de capital y utilidades de FAtlas como ‘moderadamente fuertes’, principalmente por
los niveles de capitalizacion que estan en linea con nuestra referencia para la calificacién de ‘AAA’. Los
niveles de capitalizacién de la compafiia estan respaldados por su adecuado desempefio operativo y una
politica de dividendos conservadora. Ademas, la cobertura del requerimiento minimo de capital regulatorio es
significativa, con un promedio de 13.5 veces (x) en los Ultimos cinco afios. La compainiia tiene un retorno
sobre capital adecuado que ha promediado 14.6% en los Ultimos cinco afios, aunado a una politica de
dividendos conservadora que ha distribuido entre 18% y 20% de su utilidad neta en dicho periodo. Sin
embargo, estos sélidos niveles de capitalizacién estan limitados por el tamafio relativo de su capital total
ajustado, el cual se ubica en torno a los $480 millones de pesos (MXN), que podria hacerla vulnerable a una
sola reclamacion inesperada y de gran magnitud.



Esperamos que los indices de capitalizacién de la comparfiias se mantengan ‘moderadamente fuertes’

respaldados por su adecuado desempefio operativo y estabilidad en la politica de dividendos. En nuestro
escenario base, esperamos que las primas retenidas devengadas de FAtlas crezcan en torno al 10% para el
cierre de 2014, una mejora importante en comparacién con la disminucién de 4.7% observada en 2013.
Consideramos que la compafiia mantendra resultados técnicos adecuados en 2014, con un indice combinado
alrededor de 72%. Por otro lado, prevemos que los ingresos por inversiones seran mas bajos que en 2013, o
que se reflejaria en un retorno a ingresos, entono al 31%, adecuado, pero por debajo de los niveles
histéricos. Para los proximos dos afios, esperamos que los solidos estandares de suscripcion de la compafiia
respalden su bajo nivel de reclamaciones, que deberia mantenerse en torno al 5%. Por otro lado, esperamos
que el crecimiento de los gastos y de las primas siga presionado por la creciente competencia. Considerando
estos factores, prevemos que el crecimiento de las primas retenidas devengadas de la compafiia se ubique
alrededor al 7% en los proximos dos afios y que el indice de gastos se mantenga ligeramente por arriba de
67%. Por otro lado, esperamos que los ingresos por inversiones se incrementen a medida que las tasas de
interés aumenten en los préximos dos afios; esto podria compensar parcialmente las presiones de la
competencia sobre los resultados. En general, esperamos que el retorno a ingresos de FAtlas oscile entre
36% y 37% en los préximos dos afios. El adecuado desempefio operativo y la politica de dividendos
conservadora de la compafiia deberian respaldar los niveles de capitalizacién de FAtlas dentro de nuestra
referencia para ‘AAA’.

El perfil de riesgo financiero de FAtlas esta limitado por la posicion de riesgo ‘moderada’ de la compaiiia
debido a la fuerte concentracién en su portafolio de inversiones y a que también tiene una alta proporcion de
activos de riesgo elevado—especificamente participaciones accionarias--; en este sentido, consideramos que
la politica de inversion de FAtlas es agresiva. Al cierre de septiembre de 2014, la tenencia de instrumentos de
renta variable de la companiia representd 62.7% de la cartera de inversiones. Ademas, FAtlas tiene una
posicidn minoritaria en Seguros Atlas S.A. (mxAAA/Estable/--; afiliada), que representa la exposicién mas
importante en su cartera de inversiones, con 42.1% del total [restamos esta inversion del capital total ajustado
(CTA) de FAtlas para hacer nuestros célculos de capitalizacion]. En nuestra opinion, la composicion del
portafolio de inversiones de la compafiia tiene una importante exposicion al riesgo de mercado, que bajo
condiciones econdmicas adversas podria erosionar la capitalizacion de FAtlas.

A pesar del sélido historial de suscripcion de la compafiia, ajustamos la posicion de riesgo de FAtlas para
considerar la potencial volatilidad del capital y utilidades de la compafiia, dado su enfoque en el negocio de
fianzas. En nuestra opinién, a pesar de que el negocio de fianzas puede mostrar indices de pérdidas bajas
por largos periodos, un solo evento puede generar pérdidas graves, lo que puede derivar en una rapida
erosion del capital de la compafiia.

Consideramos que la flexibilidad financiera de la compafiia es ‘adecuada’, y esta sustentada en la sélida
capitalizacion de la afianzadora y nuestra expectativa de que no tendra necesidades adicionales en los
proximos dos afios. Aunque la compafiia podria hacer una oferta inicial pablica (IPO) o emitir instrumentos de
capital hibrido, en caso de requerir capital adicional, consideramos que la ausencia de un historial en el
mercado podria dificultar que FAtlas logre obtener capital bajo condiciones de estrés. Ademas, al ser una
compafiia afianzadora ubicada en México, no puede emitir deuda, lo que socava en cierto grado su
flexibilidad financiera en comparacion con sus pares internacionales. Por otro lado, el adecuado desempefio
operativo de la compafiia y sus soélidos niveles de capitalizacion proveen una primera fuente de flexibilidad,
ya que la generacion interna de capital ha sido suficiente para respaldar las operaciones de la compafiia 'y su
crecimiento. FAtlas ha cedido en promedio un 46.6% de sus primas en los Ultimos cinco afios, consideramos
gue este indice es moderado y muestra el buen acceso de la compafiia al reaseguro. En los préximos afios,
estimamos que el reaseguro se mantendrd como la fuente principal de flexibilidad para la compafiia.

En nuestra opinion, la capacidad de administracion del riesgo de FAtlas es ‘adecuada’ y consistente con las
calificaciones de la compafiia, aunque consideramos que tiene tolerancias al riesgo relativamente altas,
tomando en cuenta la composicion de su portafolio de inversiones. En nuestra opinion, la afianzadora tiene
capacidades adecuadas para identificar, medir y administrar la mayoria de sus principales exposiciones al
riesgo y pérdidas, en especial respecto a la suscripcion de fianzas, pero el proceso no se ha extendido a
todos los riesgos significativos que esta afronta, como en el caso su cartera de inversiones. Por otro lado, el
equipo directivo de la empresa tiene un alto nivel de experiencia, y respalda una estrategia congruente
enfocada en un desempefio operativo adecuado. Consideramos que FAtlas continuard mostrando un
adecuado proceso de planeacién estratégica y sélidos estandares de suscripcion; sin embargo, no
esperamos cambios relevantes en la agresiva politica de inversion de la compaifiia.



FAtlas tiene una estrategia bien definida enfocada en la rentabilidad que se ha ejecutado de manera diligente
y se refleja en un largo historial de desempefio operativo adecuado con indices bajos de reclamaciones. El
consejo directivo de la compairiia tiene una composicion adecuada, con una buena participaciéon de miembros
independientes que contribuyen de manera efectiva al balance de los intereses de los accionistas y la
administracién satisfactoria del riesgo en la compaifiia. Consideramos que uno de los principales retos para la
compafiia es la profundidad y cobertura de su equipo directivo. La compafiia actualmente cuenta con un
equipo muy experimentado de ejecutivos y aunque existe un plan de sucesion, en nuestra opinion, podria ser
dificil reemplazarlo. En ausencia de algunos ejecutivos clave, la compafiia podria verse afectada
temporalmente. No obstante, esperamos que los estandares adecuados de administracion de practicas de
gobierno corporativo respalden los indices de capitalizaciéon de la compafiia y su adecuado desempefio
operativo en los préximos afios.

En nuestra opinién, la liquidez de FAtlas es ‘excepcional’. Nuestra evaluacién de liquidez para FAtlas esta
respaldada por la ausencia de pasivos sensibles a la confianza u otras obligaciones con restricciones
financieras (covenants) relevantes u otros requerimientos que podrian comprometer la liquidez de la
compaiiia. Ademas, pese a la composicién del portafolio de inversiones de la compafiia, sus instrumentos
liquidos son mas que suficientes para cubrir sus pasivos; su posicion de liquidez estresada cubre 4.4x sus
pasivos estresados, considerando el fuerte historial del indice de reclamaciones y las garantias disponibles
para cubrirlas.

Perspectiva

Esperamos que FAtlas mantenga fuertes estandares de suscripcion y que estos respalden el sélido indice de
reclamaciones y su adecuado desempefio operativo. Tomando estos factores en cuenta, nuestra expectativa
de un crecimiento moderado y una politica de dividendos conservadora, prevemos que FAtlas mantendra sus
niveles de capitalizacion en linea con nuestra referencia para la calificacion de ‘AAA’ en los proximos dos
afos. Nuestro escenario base considera que la compafia mantendra un indice de reclamaciones alrededor
de 5% en los proximos dos afios y un indice combinado alrededor de 73%, lo que derivara en un retorno a
ingresos promedio entre 36% y 37%. Estimamos que estos resultados estaran en linea con el promedio de la
industria. No esperamos cambios mayores en la cartera de inversiones de la compafiia ni en su politica de
dividendos.

En nuestra opinién, no hay factores que nos pudieran llevar a subir las calificaciones de FAtlas en los
proximos 18 meses. Por otro lado, podriamos bajar las calificaciones de la compafiia si adopta estandares de
suscripcién mas agresivos para incrementar su participacién de mercado y si esto tiene un impacto en su
desempefio operativo. Un incremento sostenido en su indice combinado a niveles que superen 80% podria
deteriorar nuestra opinion acerca del perfil de negocio de la afianzadora. Ademas, una politica de dividendos
agresiva que erosione los sélidos niveles de capitalizacion podria llevarnos a bajar la calificacién. De igual
manera, también podriamos bajar las calificaciones si los cambios en la regulacion resultan en un deterioro
en la posicion competitiva de la empresa o en su desempefio operativo.

Criterios

Aseguradoras: Metodologia de Calificacion, 7 de mayo de 2013.

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

e Metodologia y supuestos refinados para analizar la suficiencia de capital de aseguradoras utilizando el
modelo de capital de sequros basado en riesgo, 7 de junio de 2010.

e Metodologia: Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas y
aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.
Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

Tablas de correlacion de escalas nacionales y regionales de Standard & Poor’s, 30 de septiembre de
2014.

Articulos Relacionados

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

Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia, 15 de mayo de 2014.

Escala Nacional (CaVal) — Definiciones de Calificaciones, 24 de octubre de 2013.

Riesgos de tasas de interés probablemente tengan un efecto muy reducido en las calificaciones de las
aseguradoras de América Latina, 20 de febrero de 2014.
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e Sector mexicano de sequros de dafios generales con riesgo intermedio con base en andlisis de riesgo
pais y de la industria, 25 de abril de 2014.

Informacién Regulatoria Adicional
1) Informacion financiera al 30 de septiembre de 2014.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a Standard & Poor’s 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, informacién legal relacionada,
informacion proveniente de las entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por
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