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Perspectiva

La perspectiva estable de Fianzas y Cauciones Atlas, S.A. (FyC Atlas) para los siguientes 24 meses refleja nuestra
expectativa de que la compania mantenga un sano desempeno operativo y niveles de rentabilidad en linea con sus
pares. La perspectiva también incorpora sus sélidos niveles de capitalizacién con un capital total ajustado (CTA)
por encima de nuestro parametro de referencia para calificaciones ‘AAA’, al cual respalda la generacion interna de
capital y una politica de dividendos conservadora de la compania.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion de la afianzadora en los proximos 24 meses si el CTA se erosiona de manera
importante ubicandose por debajo del equivalente a US$25 millones. De igual forma, podriamos bajar las
calificaciones si el perfil de negocio de FyC Atlas se deteriora de manera significativa e impacta la rentabilidad y
estabilidad de sus operaciones.

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, este supuesto
no forma parte de nuestro escenario base.
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Fundamento

Esperamos un crecimiento de doble digito en prima emitida, con niveles de indice combinado cercanos a
100% en promedio para los préximos 24 meses. En nuestra opinion, el crecimiento en los volUmenes de prima
emitida seréd mas estable durante 2022-2023, con un crecimiento en torno a 12%, por ano. A lo que respaldara un
crecimiento modesto en el segmento de fianzas administrativas, al tiempo que se mantiene la baja actividad en el
sector de infraestructura, mientras la entidad continla con la estrategia de crecer las fianzas de fidelidad. En este
sentido, esperamos una ligera mejora en la diversificacién del negocio, ya que las fianzas de fidelidad
representaran en torno al 30% del total del portafolio en los préximos 24 meses desde niveles de 23% a diciembre
de 2021. Sin embargo, las fianzas administrativas seguiran siendo la principal linea de negocio representando
alrededor de 60% y el remanente 10% en crédito y judiciales. Por otro lado, esperamos niveles de siniestralidad
ligeramente mayores durante 2022-2023 en torno a 37% desde niveles de 35% en 2021, a medida que crezca el
segmento de fianzas de fidelidad, 90% de las reclamaciones provienen de este negocio. Sin embargo, el indice de
gastos se mantendra estable, en niveles cercanos a 63% durante el mismo periodo. Lo anterior es reflejo de un
crecimiento proyectado en torno a 10% de prima devengada y una base de gastos de operacion en linea con la
reportada el afo pasado. Por lo tanto, proyectamos que la comparfia continuara mostrando indices combinados en
promedio de 100% para los siguientes dos anos. Por Gltimo, esperamos que el ingreso financiero siga respaldando
la rentabilidad de la afianzadora con indicadores de retorno sobre capital e ingresos (ROE y RoR, por sus siglas en
inglés) de 8.5% y 23%, respectivamente, en promedio para los proximos dos anos, en linea con su promedio de los
Ultimos dos anos de 9.4%y 22.5%, respectivamente.

Los niveles de capitalizacion se mantendran sélidos, con un CTA por debajo de US$100 millones para los
préximos 24 meses. Esperamos una redundancia de capital por encima de nuestro parametro de calificaciones de
'AAA" en torno a 78% en promedio durante los préximos 24 meses. Lo anterior seréa soportado por estabilidad en la
generacion interna de capital a medida que los ingresos financieros continden soportando los resultados netos. De
igual manera, esperamos que la entidad mantenga una politica de dividendos conservadora, con un pago cercano
al 30% en promedio durante 2022-2023, en linea con su promedio histérico. Por otro lado, la evaluacion de capital
y utilidades continta limitada por su aun relativa baja base de CTA, menor a US$100 millones, en linea con otras
afianzadoras que calificamos en la region, ya que consideramos que estas entidades pueden ser méas susceptibles
ante eventos econémicos adversos. Por Ultimo, esperamos un capital regulatorio en niveles por encima de 4x
(veces) el minimo requerido, en linea con el 4.5x reportado en diciembre 2021.

El perfil financiero continuara limitado, ya que consideramos al sector afianzador como més riesgoso, dada la
volatilidad que se puede generar en sus operaciones. En nuestra opinion, el capital y las utilidades de las
companias afianzadoras en México estan expuestas a mayor volatilidad, ya que el periodo entre el pago de
reclamacionesy la recuperacion de garantias puede suceder en distintos periodos fiscales, limitando el perfil
financiero de FyC Atlas. Por otro lado, la entidad mantiene exposicién a sectores que fueron impactados por la
pandemiay han mostrado una recuperacién mas lenta, como el sector de aerolineas. Sin embargo, FyC Atlas
mantiene una cobertura de exceso de pérdida sin usar como medida contingente, por lo que esperamos que, en
caso de necesitarla, esta cobertura lograria mitigar eficazmente un impacto significativo en los niveles de
capitalizacion.

Buenas préacticas de gobierno corporativo y robustos niveles de liquidez seguiran respaldando el crecimiento
del negocio. En nuestra opinion, la administracion y practicas de gobierno corporativo de FyC Atlas son sélidas, ya
que mantiene una sana disciplina de suscripcién. Asimismo, el equipo directivo ha demostrado su capacidad para
ejecutar la estrategia y convertirla en resultados positivos de manera consistente en los Gltimos anos. Finalmente,
los niveles de liquidez se mantienen sanos, sin pasivos significativos u otras obligaciones contractuales que
puedan presionar sus niveles de liquidez, con lo que nuestro indicador de activos liquidos seguira cubriendo19.3x
sus pasivos estresados al cierre de 2021.
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Factores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo
Indicadores Crediticios ESG

Los indicadores crediticios ESG proveen informacién y transparencia adicionales a nivel de entidad y reflejan la opinion 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 = negativoy 5 =
muy negativo. Para obtener mas informacion, consulte nuestro articulo “Definiciones y aplicacién 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 FyC Atlas.

Sintesis de los factores de calificacion

Fianzasy Cauciones Atlas, S.A.

Calificacion crediticia de emisor mxAA+/Estable
Calificacion de solidez financiera mxAA+/Estable
Riesgo del negocio Razonable
Posicién Competitiva Satisfactoria
IICRA 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 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 Metodologia para calificar aseguradoras, 1 de julio de 2019.

e Metodologiay 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 Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de
octubre de 2021.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion
sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios
¥, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacion en
www.standardandpoors.com para obtener més informacién. Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible
para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de
calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx.
Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.
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sus unidades de negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida
en conexion con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, normalmente de parte de los emisores de los titulos o por suscriptores
de los mismos o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P
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