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Perspectiva

La perspectiva estable de la calificacion de Fianzas y Cauciones Atlas, S.A. (FyC Atlas) para los proximos 24 meses
incorpora nuestra opinién de que la compania mantendra un sano desempefo operativo y niveles de rentabilidad en
linea con sus pares. De igual forma, la perspectiva incorpora niveles de capital sélidos, superiores a nuestro parametro
de referencia para calificaciones de ‘AAA’.

Escenario negativo

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

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
altamente improbable.
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Fianzas y Cauciones Atlas, S.A.

Fundamento

En nuestra opinién, la afianzadora seguira creciendo a doble digito en 2023-2024, con un enfoque en el segmento de
fianzas de fidelidad. Esperamos que FyC Atlas continte fortaleciendo su presencia en el mercado afianzador de México,
manteniendo su presencia en fianzas administrativas y un continuo crecimiento del ramo de fidelidad, dada la expansién a
nuevos productos. En este sentido, la compania reportd un sélido crecimiento consolidado en prima emitida de 25%
durante 2022. Sin embargo, para 2023-2024 esperamos un crecimiento mas moderado, en torno a 12%, por ano, en
términos de prima emitida, reflejo de un apetito conservador en proyectos de infraestructura publica, cuidando los niveles
de concentracién y un mayor dinamismo en la gama de productos de fidelidad. Por otro lado, esperamos una mejora gradual
en la mezcla del negocio a medida que el ramo de fidelidad continGe creciendo. Sin embargo, no esperamos cambios
significativos en el mediano plazo, ya que la entidad seguira concentrada en fianzas administrativas, las cuales
representaran alrededor de 60% del total de primas emitidas, con un 25% en fidelidad, y el 156% remanente en fianzas de
créditoy judiciales.

Esperamos indicadores de rentabilidad estables para los siguientes 24 meses. Derivado de la estrategia conservadora
de suscripcion de primas de la afianzadora, asi como de la cesion de riesgo de reafianzamiento, esperamos indices de
siniestralidad en torno a 34% en promedio para los proximos 24 meses, niveles en linea con 2022. Sin embargo, esperamos
unincremento en la base de gastos operativos, a medida que la entidad continGa con su estrategia para ampliar la
presencia de oficinas regionales en el pais. Esto se vera reflejado en un indice de gastos de 54% desde 48% en 2022. En
este sentido, dados los niveles de siniestralidad y gastos esperados, proyectamos un indice combinado en torno a 88%
durante el mismo periodo de tiempo, nivel que se compara negativamente con el 81% de 2022, pero favorablemente con los
niveles observados durante la pandemia de COVID-19. Por otro lado, esperamos que el ingreso financiero continle
respaldando los niveles de rentabilidad, dado el continuo crecimiento del portafolio de inversién —9% en promedio en los
altimos tres anos-y las aln altas tasas de interés en el mercado. Por lo tanto, proyectamos que los indicadores de
rentabilidad se mantengan en linea con las del afo pasado, reflejo de que la estabilidad en siniestralidad y el creciente
ingreso financiero, mitiguen el aumento en gastos. En este sentido, proyectamos un (ROR, por sus siglas en inglés) de 28%
en promedio para 2023-2024, en linea con su promedio de 27% en los Ultimos tres periodos fiscales.

Los niveles de capital de la afianzadora seguiran fuertes, pero limitados por su aln baja base de CTA. Consideramos
que la entidad mantendra un nivel de capitalizacion muy sélido para respaldar el crecimiento de su negocio durante los
siguientes dos anos. Lo cual es reflejo de un crecimiento en promedio de 12% en primas emitidas, asi como nuestro
escenario base de un pago de dividendos méas conservador, en torno al 30%, con una generacion interna mayor que anos
anteriores. En este sentido, proyectamos que el nivel de CTA de la afianzadora permanecera entre 85% y 95%, por arriba de
nuestro parametro de referencia para calificaciones ‘AAA’, de acuerdo con nuestro modelo de capital basado en riesgo.
Adicionalmente, el capital regulatorio se mantiene muy por encima del minimo requerido. Al cierre de diciembre de 2022,
este indicador fue de 6.6x (veces) superior al capital de solvencia minimo, y se ha mantenido por encima de 4x en los Gltimos
tres periodos fiscales. Finalmente, consideramos que las companias con una base de capital relativamente bajas, menores
al equivalente a US$100 millones— son, en general, méas vulnerables ante eventos extraordinarios, lo que limita nuestra
evaluacion sobre capital y utilidades de FyC Atlas, en linea con otras afianzadoras que calificamos. A diciembre de 2022, el
CTA de la entidad se ubicé ligeramente por debajo de los US$50 millones.

Seguimos considerando que la afianzadora tendré una exposicion al riesgo relativamente alta, mientras mantiene
sanos niveles de liquidez. En nuestra opinion, el negocio afianzador esta expuesto a una mayor volatilidad que el sector
asegurador, ya que el periodo entre el pago de reclamacionesy su posterior recuperacion es variable, e incluso puede
ocurrir en ejercicios fiscales diferentes. Sin embargo, consideramos que la administraciéon de riesgos de la compania se
encuentra alineada con otras afianzadoras, manteniendo niveles similares de concentraciones por riesgo. Por otro lado, los
niveles de liquidez se mantienen excepcionales, respaldados por un portafolio de inversiones sumamente liquido,
principalmente conformado por instrumentos gubernamentales—alrededor de 76% a diciembre 2022. Asimismo, la sana
liguidez de FyC Atlas refleja sus bajas obligaciones contractuales, lo cual le otorga mayor flexibilidad financiera ante
condiciones de mercado adversas. En este sentido, esperamos que los activos liquidos cubran alrededor de 20x sus pasivos
estresados en promedio durante 2023-2024, en linea con su cierre de 21.6x a diciembre 2022, y muy por encima de otros
pares que calificamos en la region.
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Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Indicadores Crediticios ESG

Los indicadores crediticios ESG proveen informacion y transparencia adicionales a nivel de entidad y reflejan la opinién de S&P
Global Ratings sobre la influencia que los factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo/gobernabilidad tienen en
nuestro analisis de calificacion crediticia. No son una calificacion de sostenibilidad ni una Evaluacion ESG de S&P Global
Ratings. El alcance de la influencia de estos factores se refleja en una escala alfanumérica de 1 a 5, donde 1 = positivo, 2 =
neutral, 3 = moderadamente negativo, 4 = negativo y 5 = muy negativo. Para obtener mas informacion, consulte nuestro articulo

“Definiciones y aplicacion de los indicadores crediticios ESG”, publicado el 13 de octubre de 2021.

Los factores ESG no influyen significativamente en nuestro anélisis de calificacion
crediticia de Fianzas y Cauciones Atlas.
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Calificacion de solidez financiera
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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

Respaldo del grupo No
Respaldo del gobierno No

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

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

— Metodologia y 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.

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