Qualitas Controladora S.A.B. de C.V.

TRIMESTRAL

Servicios Financieros

Q* MM

PRECIO

(MXN, al 20/04/2021)
PS 116.72

FLOAT
47%

BETA (3yr, vs. Mexbol)
0.610

VALOR DE MERCADO (MXN MN)
48,205.4

BURSATILIDAD (PROM. MXN MN)

94.8

PRECIO OBJETIVO
P$ 128.5 / Var. PO 10.1%

MANTENER

Eduardo Lopez Ponce
elopezp@vepormas.com
(55) 5625 — 1500 ext. 31453

Estabilidad en primas, caida en utilidad — Los resultados de
Quidlitas estuvieron en linea con nuestro estimado a nivel de
emision de primas (+1.2% a/a), mostrando un desempefio
defensivo ante la caida en ventas de autos en México, aunque a
nivel de utilidad neta quedd debajo de nuestro estimado,
registrando una caida de 25.5% a/a debido principalmente a la
mayor generacion de reservas ante un previsible aumento en
siniestralidad.

indice de costos en niveles mas normales — El indice de costos
combinado se ubicé en 86.6% desde el nivel de 80.8% registrado
hace un afio. El incremento obedece a la mayor siniestralidad,
debido a la mayor movilidad, ante el relajamiento en las
restricciones por la pandemia. El indice de siniestralidad se
ubicé en 59.3% (+663 pb a/a). La siniestralidad de 2020 fue
atipicamente baja, por el efecto de la pandemia, por lo que
hacia adelante esperamos aumentos en el indice de costos hacia
niveles mas normalizados.

RIF — Los ingresos por inversiones se ubicaron en PS$531
millones, viendo un aumento a/a significativo, ya que en el 1T20
se vieron afectados por la caida en bolsa debido al inicio de Ia
pandemia.
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Prima emitida

Prima devengada
Prima retenida
Costo de adquisicién
Costo de siniestralidad
Resultado técnico
Gastos de operacion
Resultado operativo
RIF

Utilidad neta
indices de costos
Adquisicion
Siniestralidad
Operativo
Combinado

1T21

9,705
8,608
9,617
2,232
5,105
1,271
396
876
531
1,074

23.2%
59.3%
4.1%
86.6%

Abril 20, 2021
1T20 Var.
9,593 1.2%
9,465 -9.1%
9,423 2.1%
2,110 5.8%
4,986 2.4%
2,369 -46.3%

551 -28.1%
1,818 -51.8%

59 800.0%
1,442 -25.5%
22.4% 82 pb
52.7% 663 pb
5.7% -166 pb
80.8% 578 pb

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario.
Fuente: Analisis BX+ y reporte trimestral de la compaiiia.

Multiplos 2018
P/U 7.0x
P/VL 1.9x
2018
Primas
devengadas 31,810
Primas emitidas 34,405
Rfesu.ltado 3,298
técnico
Resultado op. 1,735
Margen op. 5.5%
RIF 1,717
Utilidad Neta 2,428
UPA 5.9
VLPA 22.0

2019

6.1x
2.4x

2019
34,899
36,197
6,433
4,407
12.6%
2,882
5,358

13.0
32.8

2020 ubM 2021e

6.5 x
2.3x

2020
36,291
36,056

9,888

7,380

20.3%

1,975

6,801

16.5
46.2

7.5x
2.5x

UDM
35,553
36,156

8,777

6,437

18.1%

2,447

6,433

15.6
47.5

Cifras en millones de pesos a menos que se indique lo contrario

Fuente: Andlisis BX+y reportes de la compaiia

10.4 x
2.6 x

2021e
37,208
39,905
6,419
4,593
12.3%
2,331
5,102

12.4
48.4
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Emisidon de primas defensiva pese a debilidad en ventas de autos nuevos,
aunque disminucion en devengadas — Las primas emitidas de Qualitas
aumentaron 1.2% a/a, lo cual se compara positivamente con la caida
observada en la venta de autos en México para el mismo periodo, que fue de
12.7% a/a. Asimismo, las subsidiarias en el extranjero vieron un aumento de
25.6% a/a. Por otro lado, las primas devengadas vieron un retroceso de 9.1%
a/a, debido a que en este rengldn se reconoce el efecto de mayores reservas.

Comparativos dificiles en siniestralidad — En 2020 el indice de siniestralidad
fue atipicamente bajo, debido a que se vio beneficiado por la menor
movilidad a raiz de la pandemia. Para 2021 la movilidad muestra una
recuperacion, por lo que se anticipan niveles de siniestralidad mas en linea
con afios anteriores. Por lo anterior el costo de siniestralidad en el trimestre
aumentd 2.4% a/a, mientras que el indice de siniestralidad se ubicé en 59.3%,
un aumento de 663 pb a/a. En el indice, ademas del mayor costo, se reconoce
la caida en el denominador por el efecto de las mayores reservas en las
primas devengadas.

Menor margen operativo — La utilidad de operacién se ubicé en PS876
millones, una disminucién de 51.8% a/a y un retroceso en margen operativo
de 900 pb a/a, debido al efecto de las menores primas devengadas y el mayor
costo de siniestralidad. Por otro lado, la utilidad operativa reconoce el
aumento de 5.8% a/a en el costo de adquisicidn. En sentido positivo, el gasto
operativo disminuyo 28.1% a/a, ante una menor provision por PTU.

Mejor desempeiio en bolsa, aunque menores tasas — El RIF vio un aumento
significativo (+800% a/a), gracias a la recuperacidon en Bolsa desde la caida
registrada a inicios de la pandemia, aunque las menores tasas de interés
siguen afectando este rubro. El rendimiento sobre inversiones fue de 5.0%.

as Controladora S.A.B. de C.V. B

Abril 20, 2021

Primas Emitidas

12,000 - 20%
10,000
8,000
- 0%
6,000
4,000
2,000 -20%
S = = 2 2 S & S
N 5 & - & g & S

Primas Emitidas (millones MXN)  ====V/ar. a/a

Fuente: Reportes de Quadlitas

indice de Costos Combinado
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Abril 20, 2021

Actualizacion de Precio Objetivo o _ 5 o
Sensibilidad Valor en libros por accién (VLPA) - Mdltiplo P/VL

ultiplo P/VL

En los ultimos dos afios, el desempefio de la accién de Q* ha sido bastante

positivo, ligado a los crecimientos sobresalientes en utilidad neta, luego de 24 2.5 2.6 2.7 2.8
que en 2019 y 2020 este renglén incrementd de manera anual 121% y 27%, 47.4 113.8 118.5 123.2 128.0 132.7
respectivamente. Con lo anterior, el ROE de 2020 cerré en un nivel de 41.7%, 48.4 116.2 121.0 125.8 130.7 135.5
cifra histéricamente alta. Para 2021, la expectativa de normalizacion en 49.4 118.6 123.5 128.5 133.4 138.4
indices de costos se reflejaria en una caida de 25.0% a/a en utilidad neta, 50.4 121.0 126.0 131.0 136.1 141.1
debido al efecto de la base de comparacidn atipicamente alta. 51.4 123.4 128.5 133.6 138.8 143.9

Sensibilidad rendimiento potencial PO
La siniestralidad ha disminuido en los uUltimos dos afios, ante un menor robo

de automoviles y la menor movilidad en 2020 a raiz de la pandemia. Este
ultimo beneficio comenzaria a disiparse. La expectativa de Qualitas es que el

Multiplo P/VL

25 2.6 2.7 2.8
.y . . . o A0
:ndlce :e smlestrzlgizdfparg Zgiol/ S(Ie\l ubique en un rango de ?ntrle 59% gg;, 2% 6% 10% 14%
uego de que en ue de . Nosotros esperamos que finalice en ,
g0 g€ que | ) ° P g ° 4% 8% 12% 16%
en la parte baja de la guia.
6% 10.1% 14%
0, [) 0, 0,
Respecto a la emisidn de primas, esperamos que en 2021 se observe un 8% Lok 17% 21%
10% 14% 19% 23%

repunte en la venta de automdviles, con lo que estimamos un aumento en
primas emitidas de 10.7% a/a. En el rubro de inversiones, las bajas tasas de
interés seguirdn afectando el rendimiento, aunque se espera mayor
estabilidad respecto a 2020.

Grafica P/VL - Qualitas

187 | 34

Incorporando los Ultimos resultados y nuestras expectativas, por lo que e
revisamos al alza nuestro PO desde PS104.1 a P$128.5 cierre 2021, este
ultimo implica un P/VL de 2.6 x, nivel ligeramente superior al promedio de los .
ultimos 3 afios que es de 2.4 x. Aunque esperamos una disminucién en ROE 687

. . . o g '
hacia niveles mas sostenibles, la rentabilidad de Qualitas se compara de forma 587 ~ | 1e

.
avv ¥

98.7 1 29

88.7

positiva con otras aseguradoras . Nuestro nuevo PO implica un rendimiento 87 """"N""W*\hw_\;u,ff'\.-..-..:"
L P W
potencial de 10.1%, y de 13.5% considerando el dividendo de P$4.0 por accién e e s e e o 9 o o o o s S S S S S b b 1
. P . & 3 : 5 RS o 3 4 & RS o 3 4 & &
que la emisora propondra en Asamblea. Con lo anterior, recomendamos L A A A A A A A A S
MANTENER +/-2Desv ~ wmm +/-Desv  — — Promedio = ——PVL(der.) --- Precio (izg.)
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REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE ANALISIS BURSATIL
POR MAS, S.A. DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de

CONFORME AL ARTICULO 47 DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las Director de Analisis y Estrategia
?nFldad«.es. fmejlynmeras y deméas personas que proporcionen servicios de inversion (las Juan E. Rich Rena 55 56251500 x 31465 jrich@vepormas.com
Disposiciones”).
Juan F. Rich Rena, Marisol Huerta Mondragén, Eduardo Lopez Ponce, Elisa Alejandra Vargas Analista Consumo / Minoristas
Aforve, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio Ivan Huerta Monzalvo Gustavo )
L ! . - ' 9 Y L. . y' . Marisol Huerta M. 55 56251500 x 31514 mhuerta@vepormas.com
Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion de este Reporte estan disponibles
en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de los Analistas quienes Analista Financieras / Fibras
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 Eduardo Lopez Ponce 55 56251500 x 31453 elopezp@vepormas.com

determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de

cada Analista. Analista Industriales

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los Elisa A. Vargas A. 55 56251500 x 31508 evargas@vepormas.com
servicios asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningin - —
motivo podra considerarse como una opinién objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una Analista Proyectos y Procesos Bursdtiles y Mercado

recomendacion generalizada, por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda
acreditar su recepcion directamente por parte de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera
a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su utilizaciéon para toma de decisiones de

Gustavo Hernandez O. 55 56251500 x 31709 ghernandezo@vepormas.com

inversion. B

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor ESTRATEGIA ECONOMICA

de su portafolio de inversion al cierre de los dltimos tres meses, en instrumentos objeto de las Subdirector de Analisis Econdmico

recomendaciones. Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que

mantengan en su portafolio de inversion, la emisora recomendada. Conservando la posicién un Alejandro J. Saldafia B. 55 56251500 x 31767  asaldana@vepormas.com

plazo de por lo menos 3 meses. Ningun Consejero, Director General o Directivo de las Empresas
de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras que son objeto de las
recomendaciones. Angel Ivan |. Huerta M. 5556251500 x 31725  ahuerta@vepormas.com
Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple,
brinda servicios de inversién asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y

Analista Econémico

corporatlyas en México y er'1 el extranlje_ro. Es posible quel a través de su area de Finanzas COMUNICACION Y RELACIONES PUBLICAS

Corporativas, Cuentas Especiales, Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le

llegue a prestar algin servicio a las sociedades Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. Director de Comunicacion y Relaciones Publicas

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 Adolfo Ruiz Guzman 55 11021800 x 32056 aruiz@vepormas.com

informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna

sobre su precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son DIRECCION GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, S.A. DE C.V.
vigentes a la fecha de su emisién, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en i B - o
cumplimiento a la normatividad vigente sefialaran su antecedente inmediato que implique un Director de Tesoreria y Relacién con Inversionistas

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. Director Promocidn Bursatil Centro — Sur

Toda vez que este documento se formula como una recomendacion generalizada o

Javier Torroella de C. 55 56251500 x 31603 jtorroella@vepormas.com

personalizada para los destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser Manuel A. Ardines P. 55 56251500 x 31675 mardines@vepormas.com
reproducido, citado, divulgado, utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines Director Promocion Bursatil Norte

académicos o de medios de comunicacion, sin previa autorizacién escrita por parte de alguna

entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas. Lidia Gonzalez Leal 81 83180300 x 37314 ligonzalez@vepormas.com

Q "*" : precios objetivo y recomendaciones histdricas

Grupo Financiero Ve por Mas

Paseo de la Reforma 243 piso 20, Col. Cuauhtémoc, 06500, CDMX Teléfonos 55 Fechadel cambio  26-nov-19  20-abr-21
1102 1800 Precio objetivo 104.1 128.5
y del Interior sin costo 800 837 676 27 Recomendacion 1 2

*Recomendacidn: 1=Compra, 2=Mantener, 3=Venta
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