QC: LIDER CRECIENDO AL DOBLE DEL SECTOR

Hace unos momentos, Qudlitas (Qc) realiz6 el Webcast de resultados al 4T13 en el cual participamos.
La compafiia dio a conocer su desempefio durante 2013 en el que se observé un incremento en las
Ventas (Primas Devengadas) de 11.2% que superé ampliamente el crecimiento del sector de 6% (casi
el doble) en el mismo periodo. Qc se mantiene como la empresa lider de seguro automotriz con una
participacion de mercado de 22.5%. Adicionalmente durante el evento la compafiia dio a conocer su
Guia de estimados para 2014. Recordamos que Qc forma parte de nuestro Portafolio BX+ CAP
como una de nuestras emisoras Favoritas.

UN 2014 DE CRECIMIENTO A DOBLE DIGITO

Para 2014 estimamos un crecimiento de 10% en Ventas y de 20.8% en Utilidades neta que es del
doble de la industria en México y de casi 3 veces el de las 5 méas grandes Lo anterior estara guiado
por un incremento en el ndmero de vehiculos asegurados (+15.0% en 2014e) en donde seran los
segmentos de Flotilla y crédito Automotriz los principales impulsores. Asimismo consideramos que Qc
mantendra mejores indicadores de operacidon respecto del sector y de las cinco principales
instituciones aseguradoras en México. Tras conocer los resultados al 4T13 y de 2013, estamos
realizando una revisién a nuestro PO’14 el cual ahora es de P$ 43.50 desde P$ 47.50 que implica un
potencial de 32.8% vs. 21.7% del IPyC.

SECTOR CON AMPLIO POTENCIAL

Existe un amplio potencial en el sector, ya que actualmente solo el 28% de los autos cuentan con
algun tipo de seguro. Qc cuenta con una posicion privilegiada debido a su cobertura geogréfica, y esto
ha sido un punto clave en la obtencién de nuevos clientes en estados como Morelos, Sinaloa y Baja
California donde se cuenta con una legislacion sobre el seguro obligatorio y en donde otros
competidores se han visto limitados debido a su falta de infraestructura.

PO 2014 CON MAYOR POTENCIAL (NO INCLUIDO)

Adicionalmente, nuestros estimados NO incorporan la entrada en vigor del seguro obligatorio en
carreteras y puentes federales, el cual serd un importante catalizador de crecimiento no sélo para Qc,
sino para el parque vehicular que cuenta con este servicio. Cabe destacar que actualmente se
encuentra pendiente el disefio por parte de la SHCP para este producto el cual se estima esté listo a
mediados de 2014 y entre en vigor a finales de afio. De acuerdo con nuestras estimaciones, por cada
punto porcentual que se aumenta el parque vehicular asegurado, Qc podria incrementar sus ventas
en 3.7 ppt, asumiendo que la participacion de mercado de la compafiia se mantiene.

REPORTE 4T13 ATIPICO

En el reporte del 4T13 se observo un comportamiento atipico en los principales Costos y Gastos de la
compafiia en donde destacé un incremento en el niumero de pdlizas emitidas con instituciones
financieras, a las que se les pag6 un mayor porcentaje de comision. Si bien se espera que este tipo de
poélizas continte incrementandose, el porcentaje de comisién deberia estabilizarse. Por otra parte,
debido a las caracteristicas climaticas de 2012 (afio caracterizado por menores lluvias y huracanes) y
2013 (afio con diversos fenomenos meteorolégicos, Ingrid y Manuel entre ellos) el Costo de
Siniestralidad se vio afectado a lo que se le sumo el incremento de la indemnizacién en caso de
muerte, la cual pas6 de 730 a 5,000 dias de salario minimo. Estos eventos estaran incorporados en
los célculos de las primas para 2014 por lo que son eventos de una Unica ocasion.

GRUPO FINANCIERO

“El pesimista se queja del viento; el
optimista espera que cambie; el realista
ajusta las velas”

William George Ward

Andrés Audiffred A.
aaudiffred@vepormas.com.mx
5625 1500 ext.1530
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ESTRATEGIA BX+
BX+ CAP En IPyC
3.1% 0.0%

Condicion
FAVORITA

FAVORITA

Precio Objetivo ’14 P$ 43.5
RESUMEN

Empresa Pond.

Crecimiento Positivo v

Rentabilidad Positivo v

Sector Positivo v

Estruct. Fin. Positivo

Dividendos Positivo v

Administracién Positiva v

Valor Pond

Valuacion Positivo v

Bursatilidad Positivo
Rendimiento esperado

Emisora IPyC

Precio Actual 32.75 38,606

P. 0. 2014 43.50 47,000

Var % (Nominal) 32.8% 21.7%

Diferencia 11.1 ppt
Indicadores de mercado

Emisora

U12M: Min-Max 22.42 - 36.78

Market Cap. (P$ mn) 14,738

Free Float 40.0%

Estimados / Valuacién / Solidez

uliam 2014e  2015e
Ingresos 11.2% 10.0% 8.5%
Ut. Operacién -46.0% 1.5% 2.5%
Ut. Neta -32.8% 20.8% 6.3%
ROE 26.7% 28.2% 26.1%
ind. Combinado  99.4% 95.8%  94.1%

Ahorra papel. Antes de imprimir, plensa bien si es necesario.
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OBJETIVO DEL REPORTE

Identificar empresas atractivas
para su inversién en Bolsa
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WEBCAST DE RESULTADOS

Después de participar del Webcast de resultados de la compafiia, destacamos que Qc se mantiene como el lider de mercado en el seguro automotriz con
una participacién de mercado de 22.5% en términos de Ventas (Primas Emitidas), mostrando indicadores de desempefio ligeramente superiores a los
de sus principales competidores. En ese sentido, Qc es la compafiia presentd un mayor crecimiento en Ventas durante 2013 en comparacion con el
sector, en donde Qc incrementé sus Ventas 11% vs. 6% de la industria (casi el doble) y vs. 4% de las cinco principales aseguradoras en México (casi
el triple). Adicionalmente detectamos un amplio interés por analistas tanto nacionales como extranjeros lo que llevé a la compafiia a realizar una
transmision en inglés y otra en espafiol con la finalidad de resolver todas las dudas de los analistas, demostrando nuevamente su interés en incrementar y
mejorar la comunicacién de la emisora con el mercado.

GUIA PARA 2014 MUESTRA CRECIMIENTO

Asimismo la compafiia dio a conocer sus expectativas para 2014 en donde espera un incremento en Ventas (Primas Devengadas) de entre 10% y 12%.
Respecto de la Utilidad Neta la compafiia no especificé un rango de crecimiento estimado, sin embargo detallo sus estimaciones de los principales Costos
y Gastos asi como del Resultado Integral del Financiamiento, en donde mantuvo su meta de obtener un resultado de Cetes +200 pb, y su estimacion para
la tasa impositiva durante el afio. Como consecuencia de esto, el crecimiento de la Utilidad Neta seria de entre 20% y 22%. Esta guia confirma una
perspectiva favorable de la empresa hacia 2014 se ve impulsado por un mayor nimero de unidades aseguradas y una estabilizacion en los principales
Costos y Gastos. Cabe mencionar que la compafia menciond que no esta ajena al desempefio econémico de México por lo que considerd importante
destacar que estas cifras estan en funciéon de una estimacion de crecimiento del PIB de México de 3.4% para 2014, por lo que un desempefio menor
podria reducir los resultados de la compaiiia.

VALUACION Y PO’14

Por otra parte, utilizamos el método de ROE sostenible (Gordon Shapiro) el cual utiliza la proyeccién de Utilidad Neta y el Costo de Capital (7.1%) de la compafiia para
obtener el valor presente capturando las expectativas de crecimiento y rentabilidad. Asumimos una tasa de crecimiento a perpetuidad de 2.0% la cual refleja el potencial

de crecimiento de QC de manera conservadora. Como ya hemos comentado, en este caso, la Utilidad Neta refleja de manera mas adecuada la perspectiva de la

compaiiia ya que incorpora ambos segmentos (Seguros e Inversiones) y es esta la principal razén para utilizar esta metodologia de descuento, ya que a diferencia del

DCF, ésta no parte de un flujo libre de caja. Derivado de las modificaciones a nuestro modelo, nuestro nuevo PO’14 para Qc es de P$43.50 el cual implica un
potencial de 32.8% vs. 21.7 del IPyC.

Concepto 2014e 2015e 2016e 2017e 2018e

Ut. Neta 1,013 1,076 1,234 1,353 1,560

Var. Ut. Neta (A/A) 20.8% 6.3% 14.7% 9.7% 15.3%

NPV Ut. Neta 2015e 1,004

Costo de Capital 7.1%

g (Crecimiento) 2.0% CPO'’s en circulacién (mn) 450

VE 2014e 19,569 Valor por Accién (P$) 435
Rendimiento Potencial 32.8%
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RESULTADOS AL 4T13

El crecimiento de las Ventas se explica por el incremento de 16.9% en el nimero de unidades aseguradas. Por otra parte, la caida de la Utilidad Neta se explica
por: 1) Reduccion de 16.1% en el Resultado Integral del Financiamiento (por la naturaleza del negocio este rubro refleja su operacion en el manejo de
inversiones) en comparacion con el 4T12, debido a la condicion de los mercados, a pesar de esto, Qc superd su meta de Cetes +200 pb. 2) Incremento de
20.6% A/A en el Costo de Adquisicién derivado del aumento en las pélizas con instituciones financieras a quienes se les pag6 un mayor porcentaje de comision;
3) Aumento del 25.5% A/A en el Costo de Siniestralidad como consecuencia de la temporada de lluvias extremas.

Concepto P$ (mn)

Var. Vs. Estimado

Ventas 3,543 3,238 9.4% 3,609 -1.8%

Utilidad de Operacion NA NA ND NA ND

Ebitda NA NA ND NA ND

Utilidad Neta 59 284 -79.2% 62 -4.6%
Concepto 4T13 3T13 Var. %

Margen Neto 1.7% 5.5% -3.8 ppt

indice de Adquisicion 25.0% 22.6% 2.4 ppt

indice de Siniestralidad* 71.4% 67.8% 3.6 ppt

indice Combinado 99.4% 95.8% 3.6 ppt

indice de Adquisicion: Mide la proporcién que existe entre el Costo de Adquisicién (Costo de comisiones a agentes, compensaciones, etc.) y las Primas Emitidas y
Retenidas de la compafiia.

indice de Siniestralidad: Mide la proporcion que existe entre el Costo de Siniestralidad (Costo de los siniestros) y las Primas Devengadas de la compafiia. Esto refleja la
cantidad de prima que es consumida por los accidentes.

indice Combinado: Es considerado como un indicador general de desempefio que mide la rentabilidad de las compafiias de seguro. Se compone de los indices de
Adquisicion, Siniestralidad y Operacion.



REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS,
destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 50 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las casas de bolsa e instituciones de crédito en
materia de servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Carlos Ponce Bustos, Rodrigo Heredia Matarazzo, Laura Alejandra Rivas Sanchez, Marco Medina Zaragoza, José Maria Flores Barrera, Andrés Audiffred Alvarado,
Juan Elizalde Moreras, Juan José Reséndiz Téllez, Juan Antonio Mendiola Carmona, José Isaac Velasco, Edmond Kuri Sierra y Daniel Sdnchez Uranga, Analistas
responsables de la elaboracién de este Reporte estan disponibles en, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas
quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o
extraordinaria que han percibido esta determinada en funcion de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios asesorados y de Analisis con los que se da seguimiento a
esta Emisora, bajo ningln motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada, por lo que su
reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcién directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de
cualquier responsabilidad derivada de su utilizacion para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su portafolio de inversion al cierre de los Gltimos tres meses, en
instrumentos objeto de las recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversion, la
emisora recomendada. Conservando la posicion un plazo de por lo menos 3 meses. Ningln Consejero, Director General o Directivo de las Empresas de Grupo
Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brindan servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus
clientes personas fisicas y corporativos en México y en el extranjero. Es posible que a través de su &area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracién de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En
estos supuestos las entidades que conforman Grupo Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacion contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos fidedignas, adn en el caso de estimaciones, pero no es
posible realizar manifestacién alguna sobre su precision o integridad. La informacion y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio.
Las entidades que conforman Grupo Financiero Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los reportes, a
realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento,
no podra ser reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente aun con fines académicos o de medios de comunicacion, sin previa
autorizacién escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.

Categorias y Criterios de Opinion

CATEGORIA CARACTERISTICAS CONDICION EN DIFERENCIA VS.
CRITERIO ESTRATEGIA RENDIMIENTO IPyC
FAVORITA Emisora que cumple nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacién atractiva. Los 6 elementos que Forma parte de

analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, Politica de Dividendos, y | nuestro portafolio de Mayor a 5.00 pp
Administracién. Una valuacioén atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al estimado para el IPyC. estrategia
iATENC|ON! Emisora que esta muy cerca de cumplir nuestros dos requisitos basicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Puede o no formar

Los 6 elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, parte de nuestro En un rango igual 0 menor a
Politica de Dividendos, y Administracion. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es superior al portafolio de 5.00 pp
estimado para el IPyC. estrategia

NO POR Emisora que por ahora No cumple nuestros dos requisitos bésicos: 1) Ser una empresa extraordinaria; 2) Una valuacion atractiva. Los 6 No forma parte de

AHORA elementos que analizamos para identificar una empresa extraordinaria son: Crecimiento, Rentabilidad, Sector, Estructura Financiera, | nuestro portafolio de Menor a 5.00 pp
Politica de Dividendos, y Administracién. Una valuacion atractiva sucede cuando rendimiento potencial del Precio Objetivo es estrategia
superior al estimado para el IPyC.
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