ek

: FitchRatings
- ===

Tlaloc Seguros, S.A.

Reporte de Calificacién

Calificacion
Escala Nacional

Fortaleza Financiera de Seguros BBB-(mex)

Perspectiva

Fortaleza Financiera de Seguros Estable

Resumen Financiero
Tlaloc Seguros, S.A.

Factores Clave de la Calificaciéon

Jugador Relevante de Nicho: A pesar de ser una compafiia con historial corto dentro del sector
asegurador mexicano, Tlaloc Seguros, S.A. (Tlaloc) logré un posicionamiento importante al
ubicarse en el tercer lugar por volumen de primas suscritas, con una cuota de mercado en el ramo
agricola y de animales de 13% a junio de 2018. Fitch Ratings considera que este posicionamiento
esta respaldado por la ejecuciéon de su plan de negocios, un enfoque de servicio y la experiencia
amplia de la administracion de la entidad en el ramo agricola.
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obligaciones con holgura como resultado de las coberturas de reaseguro de exceso de pérdida
efectivamente disponibles (MXN184.3 millones), esto acota sus posibilidades de enfrentar algun
riesgo diferente al catastréfico y limita el crecimiento organico de la compafiia.

Crecimiento Sostenido: A septiembre de 2018, la siniestralidad de Tlaloc (36%) mantuvo un nivel
adecuado y favorable contra el de promedio de sus pares relevantes (49%), derivado de una
suscripcion conservadora y una estrategia de transferencia de riesgos efectiva. Sin embargo, una
expansion en el costo neto de siniestralidad, en el incremento neto de otras reservas técnicas y en
los gastos de operacién, aunado a la contraccidn en primas suscritas por la compafiia, coadyuvo a
la obtencién de una rentabilidad menor que la de septiembre de 2017 pero adecuada (retorno
sobre activos (ROA): 1%; retorno sobre capital (ROE): 14%).

Portafolio de Inversiones Moderado: Los activos de la entidad aumentaron 15% hasta alcanzar
MNX214 millones entre diciembre de 2017 y de 2016, debido a la expansion en inversiones en
bonos gubernamentales y la adquisicion de un inmueble. Si bien la entidad se alinea a los
requerimientos regulatorios para definir su estrategia de inversiones, el indicador de activos
liquidos sobre reservas de 31% es inferior al de sus pares relevantes (75%). En opinidn de Fitch, la
posicion de liquidez de Tlaloc podria restringir el desempefié de la aseguradora en caso de la
materializacion de riesgos diferentes a los catastroficos.

Transferencia de Riesgos Efectiva: Fitch considera que la compafiia mantiene una estrategia de
transferencia de riesgos efectiva para el perfil de su cartera. Esto se evidencia en el bajo nivel de
retencién en su cartera (20% a septiembre de 2018), el esquema de contratos proporcionales con
que opera en sus ramos principales, asi como un programa diversificado de reaseguradores de
calidad crediticia buena (calificaciones internacionales entre AA-y BBB+).

Sensibilidad de la Calificaciéon

Movimientos positivos de calificacion resultarian del cumplimiento de los planes estratégicos de la
entidad, que reflejaran una siniestralidad similar a la de 2017, aunado a rentabilidad neta positiva y
apalancamiento neto considerando el programa de exceso de pérdida inferior a 1x. Movimientos
negativos provendrian de un indicador de apalancamiento neto medido como primas retenidas
mas reservas técnicas entre capital superior a 6x por dos afios consecutivos. La calificacion se
revisaria también ante un deterioro sostenido en sus indicadores de rentabilidad y el programa de
reaseguro.
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Metodologias Relacionadas
Metodologia de Calificacion de Seguros
(Enero 12, 2018).

Metodologia de Calificaciones en Escala
Nacional (Agosto 2, 2018).

Perfil de Negocio

Posicion de Mercado Importante

e Compafiia Enfocada en Ramo Agricola y de Animales

e Perfil de Negocio con Caracteristicas Propias del Ramo Agricola

e Distribucion Geografica Concentrada

e Concentracion en Clientes Gubernamentales debido a Programas Catastroficos

Compaiiia Enfocada en Ramo Agricolay de Animales

Tlaloc es una compafiia de seguros de dafios del ramo agricola y de animales, la cual fue fundada
en 2015 como Tlaloc, Seguros, S.A. ante la necesidad importante de complementar la
disponibilidad de esquemas de cobertura de aseguramiento al medio rural. Si bien la compafiia no
cuenta con un historial largo en el sector asegurador del ramo agricola y de animales, la agencia
considera la experiencia amplia de la administracion en este segmento.

Perfil de Negocio con Caracteristicas Propias del Ramo Agricola

En la region, los gobiernos locales han asegurado tradicionalmente los riesgos agricolas para
proteger la actividad primaria. EI mercado asegurador agricola mexicano se compone de una
compafiia publica y ocho aseguradoras privadas, entre ellas Tlaloc. La entidad logré un
posicionamiento importante al ubicarse en el tercer lugar por volumen de primas suscritas, con una
cuota de mercado en el ramo de 13% a junio de 2018 (diciembre 2017: quinto lugar con 8% de
participacion).

Existen tres posibles clientes para suscribir pélizas de seguro agricola: individuales (tradicionales,
principalmente a través de los fondos de aseguramiento), corporativos (asociados con
financiamiento agricola) y gubernamentales (mediante los programas catastréficos). La produccion
de primas de Tlaloc se explica en gran medida por los programas catastréficos. Fitch no descarta la
posibilidad de que la compafiia ofrezca una variedad mas amplia de productos en el corto y
mediano plazo.

Empresa de Escala Operativa Pequefia

Fitch considera que el perfil de negocio de Tlaloc es pequefio, resultado de su participaciéon baja
en la industria aseguradora mexicana, con MXN85 millones de primas retenidas y alrededor de
MXN35 millones de capital al cierre de diciembre 2017 (MXN77 millones y MXN39 millones
respectivamente a septiembre de 2018). Sin embargo, la compafila mantiene una posicion de
mercado importante en el sector agricola y de animales en México.

Su apetito de riesgo es conservador, limitado a operar Unicamente los productos agricolas y de
animales autorizados por el regulador local. Tlaloc asegura aproximadamente 7% del seguro
agricola catastrofico y 35% de pecuario catastrofico a nivel nacional.

Distribucién Geografica Concentrada

Al tercer trimestre del 2018, Tlaloc concentrd aproximadamente 70% de su prima emitida en cinco
estados: Guerrero (24%), Durango (19%), Nayarit (10%), Nuevo Ledn (10%) y Zacatecas (9%). El
resto se distribuyd entre 17 estados. Esto le supone un riesgo moderado por concentracion,
respaldado por un determinado margen técnico de siniestralidad. Fitch considera que una
diversificacion geogréafica mayor seria favorable para la compafiia, al diluir la aglomeraciéon de
eventualidades que podrian presentarse.

Tlaloc Seguros, S.A.
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Gobierno Corporativo y
Administracion

Aunque es neutral para la calificacion,
el gobierno corporativo y la
administracion de Tlaloc Seguros son
adecuados y efectivos.

La compafiia cumple en totalidad con
los lineamientos regulatorios
mexicanos en materia a la constitucion
y responsabilidades del Consejo de
Administracion.

Concentracién en Clientes Gubernamentales debido a Programas Catastréficos

El portafolio de primas de la entidad se concentré 49% en el ramo agricola y 50% en el ganadero.
A su vez, mantiene un portafolio concentrado 85% en programas gubernamentales catastréficos y
12.3% en clientes individuales o corporativos. En opiniéon de la agencia, si bien Tlaloc ha sido
histéricamente capaz de enfrentar riesgos exdgenos, la entidad estd expuesta en mayor medida a
riesgos politicos y regulatorios en comparacion con aseguradoras multilinea.

Presentacién de Cuentas

El andlisis se basa en cifras publicadas por el emisor como parte del entorno regulatorio mexicano
a diciembre de 2017. Informacion adicional fue obtenida directamente del emisor. Los estados
financieros al cierre de 2015 fueron auditados por la firma Baker Tilly México, S.C., mientras que
los de cierre de 2016 y 2017 los auditdé Ernst& Young Global Limited (EY); todos presentaron una
opinién sin salvedades.

Estructura de la Propiedad Neutral para Calificacion

La estructura de propiedad es neutral para la calificacion. Tlaloc fue constituida en 2015 por un
grupo de inversionistas relacionados con el sector agrario mexicano. Su objeto social consiste en
operar como una institucion de seguros autorizada por el Gobierno Federal, a través de la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, para practicar exclusivamente el seguro del ramo
agricola y de animales. El 100% de las acciones se distribuye en siete personas fisicas.

Perfil de la Industriay Ambiente Operativo

Para 2018, la agencia estima un crecimiento nominal en el sector asegurador de México de entre
10% y 12%, aproximadamente, al descontar el efecto de la pdliza bianual de Petréleos Mexicanos
(PEMEX) y el ajuste en las reservas de vida. El crecimiento estara respaldado por la correlacion
alta entre el producto interno bruto (PIB) y el desarrollo de la industria aseguradora y afianzadora.
La expansion organica estard limitada por incrementos en los costos de las primas debido a la
siniestralidad mayor, producto del aumento en costos de materias primas afectadas por el tipo de
cambio durante 2017, asi como por posibles cambios en las renovaciones de reaseguro que
derivarian de ajustes en las condiciones definidas por las reaseguradoras tras los eventos
naturales de 2017.

El crecimiento del sector asegurador podria estar relacionado con el incremento de proyectos de
infraestructura para la reconstruccion posterior a los dos grandes terremotos de 2017, asi como
con la expansion de la cartera de créditos hipotecarios y automotrices. De acuerdo con el Banco
de México, los proyectos de infraestructura crecerdn hasta cerca de 24%, lo que beneficiara al
sector especificamente en los productos de dafios y fianzas. Las proyecciones mas recientes de
Fitch indican que la cartera de créditos seguird expandiéndose en 2018 de forma similar a su
comportamiento en 2017. Este hecho favorecera a las primas relacionadas con pélizas de seguros
de vida y de dafios que se asocian a productos de crédito.

En marzo de 2018, Fitch aumentd ligeramente el prondéstico de crecimiento para México a 2.2%
para 2018 y 2.5% para 2019 contra 2.2% y 2.4%, respectivamente, previsto en diciembre de 2017.
Esto se debe al arrastre estadistico de la mejora del PIB en el segundo trimestre, que por si solo
implica un crecimiento de 2.2%, y un aumento de la inversion relacionada con la reconstruccion
después de dos grandes terremotos.

Tlaloc Seguros, S.A.
Diciembre 2018
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Andlisis Comparativo

A diciembre de 2017, Tlaloc mantenia un capital acotado en comparacién con sus pares
relevantes; esto impact6 de manera desfavorable el apalancamiento de la compafiia contra el de
sus pares. Sin embargo, el nivel bajo de capitalizacion esta sustentado en la estrategia de la
aseguradora, la cual prioriza la constitucion de reservas. A su vez, Tlaloc retiene una cantidad
adecuada de su prima emitida, acorde al tamafio y las estrategias de su operacién.

Compairiias de Seguros Comparables en México

Reservas indice  Reservas
Calificacion Prima Apalancamiento Apalancamiento CAT/Capital Indice RCS Combinado Técnicas/ Retencion
(MXN millones) FFS Retenida Capital Neto (x) Bruto (x) (%) (x) Ajustado (%) Capital (x) (%)
Tlaloc Seguros BBB-(mex) 85 35 7.3 17.2 69 9.7 47 4.8 20
Der Neue Horizont Re BBB-(mex) 25 146 1.7 5.4 29 29.5 75 15 4
Proteccion Agropecuaria  AA-(mex) 1,451 1,031 3:8 4.3 85 6.1 95 1.9 57

FFS — Fortaleza financiera de seguros. x — Veces. CAT — Catastréficas. RCS — Requerimiento de capital de solvencia.
Fuente: Fitch Ratings y reportes regulatorios de la CNSF.

Capitalizacion y Apalancamiento

(MXN millones) 2014 2015 2016 2017 Sept. 2018 Expectativa de Fitch
Apalancamiento Neto (x) n.d. 0 5.9 6.6 9.3 Laagencia espera que los indicadores de
) apalancamiento continden alineados a las estrategias
Apalancamiento Bruto (x) n.d. 0.1 14.0 16.6 172 4e Tidloc.
Prima Retenida/Capital (x) n.d. 0 0.4 25 2.0
PDR?/Capital (x) n.d. 0 (0.54) 1.55 1.31
Pasivos/Capital (x) n.d. 0.09 5.72 5.17 9.31
Capital/Activos Totales (%) n.d. 0.92 0.15 0.16 0.10

*PDR - Prima devengada retenida. x — Veces. n.d. — No disponible.
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Fuente: Fitch Ratings y Tlaloc.

Niveles de Capitalizacién y Apalancamiento con Oportunidad de Mejora
e Cobertura Holgada para el Requerimiento de Capital

e Indicadores de Capitalizacion y Apalancamiento Desfavorables contra los de Pares

e Calidad de Capital Inferior a la del Sector

Cobertura Holgada para el Requerimiento de Capital

De acuerdo con la entrada en vigor del marco regulatorio nuevo, la entidad ha cumplido con los
lineamientos establecidos. Al cierre de 2017, Tlaloc registré un indice de cobertura de capital a
fondos admisibles de 9.7x, es decir, MXN8.3 millones por encima del margen establecido (en
1.01x.

Indicadores de Capitalizacion y Apalancamiento Desfavorables contra los de Pares

En opinién de Fitch, los indicadores de apalancamiento de la compafiia se posicionan por encima
de la media sectorial tanto del mercado agricola como el mercado de seguros. Resultado de esto,
la agencia considera que Tlaloc tiene un margen considerable de mejora conforme a la operacion
del negocio. Si bien la compafiia mantiene niveles altos de reservas técnicas para el tamafio de
operacion, principalmente explicados por reservas de riesgo en curso y para riesgos catastroficos,
aunado a programas amplios de reaseguro, la materializaciéon de algun evento no catastréfico
podria restringir el desempefio de la aseguradora y su capacidad para enfrentar alguna
adversidad.

A septiembre de 2018, el apalancamiento neto fue de 9.3x, medido como la suma de prima
retenida y reservas técnicas menos reservas para riesgos catastroficos sobre el capital. Este

Tlaloc Seguros, S.A.
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resultd superior al promedio del sector agricola (4.3x). Aun y cuando los niveles de apalancamiento
no son favorables con respecto a los de sus pares, son congruentes con las estrategias de
crecimiento de la compafiia.

Los coeficientes del apalancamiento han sido presionados por el mantenimiento del capital aunado
y la expansioén significativa en la prima. La tactica de Tlaloc supone priorizar la constitucion de
reservas para riesgos catastroficos, dado que la operacion agropecuaria del negocio posee
caracteristicas asociadas altamente a catastrofes, y se planea que el crecimiento de la compafia
sea respaldado en gran medida por un esquema robusto de reservas y un esquema eficiente de
transferencia de riesgo.

A septiembre de 2018, las reservas técnicas de Tlaloc representaban 8.5x el capital de la
compaifiia y las reservas para riesgos catastréficos fueron de 1.2x el capital, a diferencia de las del
sector agricola mexicano de 4.0x y 0.8x, respectivamente (1.8x y 0.6x descontando el efecto de
Tlaloc en estos indicadores). La agencia tiene expectativas de que los indicadores de
apalancamiento se mantendran alineados a la estrategia de la aseguradora, dentro de la cual la
tendencia es que estos sean superiores a los de sus pares y del sector asegurador mexicano pero
mejores que los presentados hasta la fecha.

Calidad del Capital Inferior a la del Sector

Para el periodo de andlisis 2015-2017, el promedio de la participacion de reaseguradores en el
total de activos de la compafiia fue de 294%. Por su parte, el capital pagado se mantuvo en
MXN28 millones. El promedio de la participacién de ingresos de ejercicios anteriores y el afio
actual es de —-25% del capital en el periodo de andlisis y 2% a septiembre de 2018. Fitch considera
que la calidad del capital de Tlaloc se encuentra en una posicion desfavorable contra el promedio
del sector agricola y, dada la estrategia planteada por la compafia, se espera que este esquema
permanezca.

La compairiia es capaz de enfrentar sus obligaciones con holgura como resultado de las coberturas
de reaseguro de exceso de pérdida efectivamente disponibles, las cuales totalizan MXN184.3
millones contra MXN52.4 millones requeridos por el regulador con la finalidad de cumplir su
pérdida maxima probable. Sin embargo, lo anterior acota sus posibilidades de enfrentar alguna
adversidad no asociada con catastrofes y limita su crecimiento organico, ademas de depender del
perfil crediticio intrinseco de los reaseguradores.

Desempefio Financiero y Rentabilidad

(%) 2014 2015 2016 2017 Sept. 2018 Expectativa de Fitch
Siniestralidad n.d. ) a7 27 36 Fitch espera que los indicadores de desempefio
’ ) . prevalezcan, dada la estrategia sostenible y rentable de
Indicador de Gastos/Prima Retenida n.d. 14,879 (152) 19 21 |5 aseguradora.
indice Combinado n.d. 14,878 (169) 47 57
ROA? n.d. 27) (1) 4 1
ROE" n.d. (29) 7) 26 14

#ROA - Retorno sobre activos (return on assets). ® ROE - Retorno sobre capital (return on equity). n.d. = No disponible.
Fuente: Fitch Ratings, CNSF y Tlaloc.

Desempeiio Operativo Adecuado
e Ingresos Dependen de Programas Catastréficos y Retencion
e Indicadores de Desempefio con Tendencia Positiva

Tlaloc Seguros, S.A. 5
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Ingresos Dependen de Programas Catastréficos y Retencidn

La suscripcion del seguro agricola es de estacionalidad alta. La emisiéon depende de los periodos
del clima y cosecha, la retencién de la aseguradora y las politicas de subsidios del Gobierno
Federal en las reglas de operacién y la continuidad del programa CADENA.

A pesar de que Tlaloc se desarrolla en un mercado altamente volétil, ha mantenido sus niveles de
prima emitida e ingresos equivalentes. La entidad ha comenzado a registrar utilidades positivas a
partir de 2017. Dado que la aseguradora depende principalmente de los programas catastréficos y
el nivel de retencién adecuado que maneja, la agencia espera que la tendencia se mantenga.

A septiembre de 2018, la siniestralidad de Tlaloc (36%) se mantuvo adecuada y favorable contra el
de promedio de sus pares relevantes (49%), derivado de una suscripcion conservadora y una
estrategia de transferencia de riesgos efectiva. Sin embargo, una expansién en el costo neto de
siniestralidad, en el incremento neto de otras reservas técnicas y en los gastos de operacion,
aunado a la contraccion en primas suscritas por la compafiia, coadyuvé a la obtencién de una
rentabilidad menor que la de septiembre de 2017 pero adecuada (ROA: 1%; ROE: 14%). Fitch
considera que los resultados técnicos positivos de la entidad muestran un desarrollo estable y
conforme a los de sus pares nacionales.

Indicadores de Desempeiio con Tendencia Positiva

El indice combinado a diciembre de 2017 fue de 47% y se mostrado al alza en los Ultimos 3 afios,
tendencia sana desde el inicio de operaciones en 2015. Esto se debe al cumplimiento de sus
planes estratégicos y crecimientos esperados, los cuales han sido un parteaguas para el
incremento de sus primas y el precedente de indicadores de desempefio con una direccion
positiva. El indice combinado a septiembre de 2018 fue de 57%.

El promedio a 3 afios del indicador de costos operativos sobre prima retenida fue de 4915%,
explicado principalmente por retencién baja al comienzo de su negocio, aunado a gastos
operativos altos en relacion con el tamafio de la operacion. Conforme Tlaloc ha ido logrando
estabilidad, ello se ha ido reflejando en sus indicadores operativos (21% a septiembre de 2018).
Fitch espera que estos niveles se mantengan estables conforme Tlaloc cumpla sus planes de
crecimiento, sea consistente con sus gastos operativos y conserve su porcentaje de retencion.
Fitch opina que los indicadores de desempefio han mejorado a raiz de la estabilizacion y
posicionamiento de una compariia que era de creacion reciente y espera ver en el mediano plazo
indices acorde a lo plasmado en el Gltimo periodo.

Inversiones y Liquidez

(%) 2014 2015 2016 2017  Sept. 2018 Expectativa de Fitch
Activos Liquidos/Pasivos n.d. 1064 20 29 34 Fitch espera que los indicadores de liquidez se
. L mantengan debido a la politica de inversiones de Tlaloc.
Activos Liquidos/Reservas Totales n.d. 3144 20 31 37
Inversiones en Inmuebles n.d. 0 0 29 14
Inversiones en Instrumentos Gubernamentales n.d. 100 100 71 83
Activos Riesgosos/Capital n.d. 0 0 0 0

Fuente: Fitch Ratings, CNSF y Tlaloc.

Politica de Inversiones Conservadora

e Niveles de Liquidez Moderados

e Concentracion en Activos de Bajo Riesgo Acorde a Regulacion
® Recuperaciones de Reaseguro con Oportunidad de Mejora

Tlaloc Seguros, S.A.
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Fuente: Fitch Ratings y Tlaloc.

Niveles de Liquidez Moderados

Los activos de la entidad aumentaron 15% hasta alcanzar MNX214 millones entre diciembre de
2017 y de 2016 debido a la expansion en inversiones en bonos gubernamentales y la adquisicién
de un inmueble. Si bien la entidad se alinea a los requerimientos regulatorios para definir su
estrategia de inversiones, el indicador de activos liquidos sobre reservas de 31% es inferior al de
sus pares relevantes (75%). En opinion de Fitch, la posicion de liquidez podria restringir el
desempefio de la aseguradora en caso de la materializacion de riesgos diferentes a los
catastroficos.

Concentracién en Activos de Bajo Riesgo Acorde a Regulacion

Tlaloc mantiene una tendencia creciente en la participacion de activos de riesgo bajo. A
septiembre de 2018, la estrategia contemplaba una concentracién en inversiones gubernamentales
de 83%, politica comparable con la presentada a septiembre de 2017 (85% en instrumentos
gubernamentales) pero que, al compararla con sus niveles histdricos, ha ido a la baja (promedio
2015- 2016: 100%); esto fue resultado de la adquisicién de un inmueble durante 2017. El resto de
sus inversiones se concentraba 14% en inmuebles y 2% en instrumentos a tasa conocida. Como
resultado, el indicador de activos riesgosos a capital fue de 0%, comparable con el de sus pares
relevantes. A partir de este escenario, la agencia espera que la estrategia de inversiones
permanezca estable.

A septiembre de 2018, el indicador de activos liquidos tradicionales sobre reservas técnicas fue de
0.4x, ligeramente por debajo del nivel del mercado y de sus pares (0.7x y 0.8x, en el mismo orden).
Esto responde a una base de reservas conservadora y la regulacién mexicana estricta relacionada
con la diversificacion de inversiones, asi como a la politica de inversiones conservadora de Tlaloc.

Recuperaciones de Reaseguro con Oportunidad de Mejora

La participacion de reaseguradores en el activo de Tlaloc sum6é MXN205 millones a septiembre de
2018 (MXN128 millones a diciembre de 2017), comparado con MXN220 millones a septiembre de
2017, y su promedio a 3 afios (2015-2017) fue de 2.9x el capital. En opiniobn de Fitch, esto
representa un indicador sobre capital a tratar con cautela y con oportunidad de mejora, dado que el
coeficiente se ubica en la cota superior del mercado agricola (septiembre de 2018: 1.8x).

Adecuacion de Reservas

(%) 2014 2015 2016 2017 Sept. 2018 Expectativa de Fitch

Reservas/PDR n.d. (700) (1,023) 312 653 La agencia espera que los indicadores de adecuacion
. de reservas prevalezcan apropiados, dado que la

Reservas/Pasivos n.d. 34 97 94 92 estrategia de la compafiia ha sido conservadora.

Reservas Catastroficas/Reservas Totales n.d. 1 1 14 14

Pérdida Maxima Probable/Capital n.d. n.d. 19 200 n.d.

Coberturas XL Efectivamente Disponibles/Capital n.d. n.d. 107 500 n.d.

XL — Exceso de Pérdida.
Fuente: Fitch Ratings, CNSF y Tlaloc.

Reservas Permanecen Robustas
e Enfoque Conservador de Constitucion de Reservas Impulsado por Regulacion Mexicana
o Nivel de Reservas Adecuado
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Enfoque Conservador de Constitucion de Reservas Impulsado por Regulacion
Mexicana

Fitch opina que Tlaloc mantiene una politica de constitucion de reservas altamente conservadora,
de acuerdo a los requerimientos establecidos por la regulacion mexicana. El indicador de reservas
técnicas a prima devengada retenida fue de 653x a septiembre de 2018, similar al de sus pares
relevantes.

Entre la mitad y el final de cada afio, se observan diferencias en la constitucion de reservas debido
a la preparacién de la compafiia para suscribir los programas catastroficos federales registrados
como primas en depdésito. Las auditorias actuariales para el periodo comprendido entre 2015 y
2017 establecieron que las reservas eran suficientes y habian sido elaboradas de acuerdo con los
procedimientos establecidos por la Asociacion Nacional de Actuarios y en cumplimiento del marco
regulatorio.

Nivel de Reservas Adecuado

El desarrollo de reservas de Tlaloc es favorable y va acorde a la produccion de primas retenidas.
Las reservas catastroficas totalizaban MXN48 millones a septiembre de 2018. Dicho nivel, aunado
a las reservas de riesgos en curso (MXN259 millones), permite a la compafiia manejar
adecuadamente un evento de 1,500 afios de intensidad por sus primas retenidas, de acuerdo con
informacién provista por la aseguradora. La pérdida méaxima probable de Tlaloc fue de
MXN52millones a diciembre de 2017, lo que representdé 19% del capital y 16% de la suma de
reservas de riesgos en curso y catastroficas. A su vez, la pérdida maxima probable represent6 28%
de las coberturas de reaseguro de exceso de pérdida efectivamente disponibles. Derivado de esto,
la agencia considera que el nivel de cobertura de reservas es adecuado.

Reaseguro, Mitigacién de Riesgos y Riesgo Catastrofico

(MXN millones) 2014 2015 2016 2017  Sept. 2018 Expectativa de Fitch
La compafiia no contempla cambios en su estructura de
Retencién (%) n.d. 5 4 20 20 transferencia de riesgos; por lo tanto, Fitch estima que

Fuente: Fitch Ratings, CNSF y Tlaloc.

los indicadores prevaleceran conforme a lo observado.

Reaseguro, Mitigacién de Riesgos y Riesgo Catastrofico

Proteccién de Reaseguro Adecuada

e Programa de Reaseguro Bueno

e Retencion Similar al Promedio Sectorial

e Pérdida Maxima Acorde con el Tipo de Negocio

Programa de Reaseguro Bueno

Fitch considera que la compafiia mantiene una estrategia de transferencia de riesgos efectiva para
el perfil de su cartera. Esto se evidencia en el bajo nivel de retencion en su cartera (20% a
septiembre de 2018), el esquema de contratos proporcionales con que opera en Sus ramos
principales, asi como un programa diversificado de reaseguradores de calidad crediticia buena
(calificaciones internacionales entre AA-y BBB+).

Tlaloc administra un programa de reaseguro a través de contratos cuota parte y exceso de pérdida
(stop-loss) para el ramo, en el que Swiss Re Corporate Solutions es el participante mayoritario con
35% de la prima cedida total, seguido de Swiss Reinsurance Company (19%) y Hannover Riick Se
(14%); el resto estéa distribuido entre otros 18 reaseguradores. A septiembre de 2018, la retencion
de la compaiiia fue de 20%, lo que representd 198% su capital, considerado riesgoso por Fitch.

Tlaloc Seguros, S.A.
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Sin embargo, este nivel alto en la razén de prima retenida a capital va acorde a la estrategia de
Tlaloc, la cual prioriza la constitucién de reservas, ademas de tener programas de reaseguro
adecuados.

La compairiia es capaz de enfrentar sus obligaciones con holgura como resultado de la constitucion
conservadora de reservas y las coberturas de reaseguro de exceso de pérdida efectivamente
disponibles, que totalizan MXN184.3 millones, contra MXN52.4 millones requeridos por el
regulador con la finalidad de cumplir su pérdida maxima probable. La agencia reconoce que el plan
de negocios actual recae intensivamente en un programa de reaseguro, por lo que lo considera
gue es un aspecto a tratar con cautela.

Retencion Similar al Promedio Sectorial

La retencién de la entidad a septiembre 2018 fue de 20% (diciembre de 2017: 20%). Fitch opina
que la retencién de Tlaloc es consistente con su estrategia y posicion de mercado, especialmente
la fortaleza financiera. Asimismo, considera que las oportunidades para diversificar el reaseguro
son adecuados, pero podrian presentar un riesgo para el fortalecimiento y el crecimiento organico
de la compaiiia.

Pérdida Maxima Acorde con el Tipo de Negocio

Los limites del programa de reaseguro de la compafiia se definen por pais y estado. No existen
coberturas especificas para eventos catastréficos, dado que los riesgos protegidos cominmente se
clasifican como catastroficos, tales como heladas y huracanes.

La exposicion al riesgo en México, de acuerdo con simulaciones de Fitch, representa alrededor de
150% de la siniestralidad retenida. No obstante, este evento es de baja probabilidad, puesto que
implicaria el dafio completo de la superficie asegurada de todo el pais. Un escenario menos
conservador indica una exposicion de 10% cuando un estado es afectado por completo y 30%
cuando tres estados son totalmente impactados.

La agencia considera las caracteristicas especiales del negocio agricola, por lo que opina que las
exposiciones de la compafiia son moderadas.

Tlaloc Seguros, S.A.
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Apéndice A: Informacion Financiera Adicional

Tlaloc Seguros, S.A.

(MXN miles) Dic 2015 Dic 2016 Dic 2017 Sep 2018
Balance General
Valores y Operaciones con Productos Derivados 26,921 29,031 50,911 119,764
Deudor por Reporto - - - -
Otras Inversiones - - - -
Préstamos - - - 310
Inmuebles (Neto) - - 20,754 20,080
Inversiones para Obligaciones Laborales - - - 380
Disponibilidad 916 2,408 1,018 5,532
Deudores 1,137 6,512 1,783 17,088
Reaseguradores y Reafianzadores 1,003 140,519 127,790 204,932
Inversiones Permanentes - - - -
Otros Activos 2,112 6,901 11,640 34,248
Activo 32,089 185,370 213,896 402,334
Reservas Técnicas 884 153,483 167,784 333,052
Reservas Para Obligaciones Laborales - 90 361 361
Acreedores 209 583 2,354 10,980
Reaseguradores y Reafianzadores Pasivo 1,209 2,726 4,212 14,743
Operaciones con Productos Derivados Pasivo - - - -
Financiamientos Obtenidos - - - -
Otros Pasivos 308 900 4,544 4,172
Pasivo 2,611 157,781 179,255 363,307
Capital o Fondo Social Pagado 28,000 28,000 28,000 28,000
Obligaciones Subordinadas de Conversién Obligadas a Capital - - - -
Reservas 10,000 10,000 10,000 10,776
Superavit por Valuacién - - (713) (713)
Inversiones Permanentes Capital - - - -
Resultados o0 Remanentes de Ejercicios Anteriores - (8,522) (10,411) (3,422)
Resultado o Remanente del Ejercicio (8,522) (1,889) 7,765 4,385
Resultado por Tenencia de Activos no Monetarios - - - -
Capital 29,478 27,589 34,641 39,026
Estado de Resultados
Primas Emitidas 1,193 233,497 429,741 384,842
Primas Cedidas 1,134 223,191 344,531 307,688
Primas de Retencion 60 10,307 85,210 77,154
Incremento Neto de la Reserva de Riesgos en Curso y Fianzas en Vigor 186 25,306 31,357 26,149
Primas de Retencién Devengadas (126) (15,000) 53,853 51,005
Costo Neto de Adquisicién (144) (56,256) (45,716) (30,347)
Costo Neto de Siniestros Reclamados y Otras Obligaciones Contractuales 1 2,751 8,622 9,704
Utilidad (o Pérdida) Técnica 16 38,506 90,947 71,648
Incremento Neto de Otras Reservas Técnicas 5 1,464 22,327 24,059
Resultados de Operaciones Analogas y Conexas 0 0 0 0
Utilidad (o Pérdida) Bruta 11 37,042 68,620 47,589
Gastos de Operacién Netos 9,022 40,566 62,181 46,293
Utilidad (o Pérdida) de Operacion (9,012) (3,525) 6,439 1,296
Resultad. Integral de Financia., Productos Financieros 489 1,636 2,684 4,109
Participacion en el Resultado de Inversiones Permanentes 0 0 0 0
Utilidad (o Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad (8,522) (1,889) 9,123 5,405
Provision para el Pago de Impuestos a la Utilidad 0 0 1,358 1,020
Utilidad (o Pérdida) del Ejercicio (8,522) (1,889) 7,765 4,385
Fuente: Fitch Ratings, CNSF y Tlaloc.
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Apéndice B: Otras Consideraciones de la Calificacién

A continuacién se resumen otras consideraciones técnicas que también son parte de los criterios
de calificacion de Fitch.

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion

El enfoque individual indica que la compafiia es calificada estrictamente con base en su propio
perfil financiero. En este caso, la evaluacion de Tlaloc se convierte en la calificacién de fortaleza
financiera de seguros (IFS, por sus siglas en inglés).

La decision de Fitch de utilizar el enfoque individual sin darle niveles (notches) de beneficio se
fundamenta en la ausencia de elementos para determinar el limite de la capacidad de los
accionistas para otorgar soporte cuando la aseguradora esté bajo presién y es posible que existan
barreras externas que restrinjan el movimiento del capital o recursos entre las filiales.

Ajuste en Niveles de Calificacion (Notching)
México es clasificado como anillo de proteccion (ring fencing).

Calificaciones de Corto Plazo

No aplica.

Hibridos — Tratamiento de Patrimonio/Deuda

No aplica.

Variaciones Metodolégicas

No aplica.

Tlaloc Seguros, S.A.
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