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Factores Clave de Calificacion

Perfil de Negocios Estable: El perfil de negocios de Medi Access Seguros de Salud, S.A. de C.V.
(Medi Access) es estable y se clasifica en la categoria de “Menos Favorable”. Medi Access tiene
una diversificacion limitada derivado de su participacién de nicho. Al cierre de 2020, sus primas
se distribuyeron 53% en salud individual y 47% en salud colectivo con operaciones a nivel
nacional, principalmente concentradas en Ciudad de México, Monterrey, y Mexicali.

Desempeiio Financiero Positivo: El desempenio financiero de Medi Access mejoré durante los
ultimos tres afos y registré indices de desempeno financiero superiores al promedio de sus
pares. Los resultados positivos fueron impulsados por una contracciéon del costo de
siniestralidad neta derivado de la frecuencia menor de siniestros como consecuencia del
aislamiento social provocado por la pandemia.

Fortalecimiento de Capital: Derivado de los resultados positivos en los Ultimos tres afios, el
capital de Medi Access se fortalecid y, al 1T21, el capital de la aseguradora crecié 28% anual.
Del fortalecimiento del capital, aunado al crecimiento marginal en primas, Medi Access registro
indices de prima retenida a capital y apalancamiento neto al 1T21 (0.6x y 1.0x,
respectivamente), favorables frente a los de sus pares.

Concentracion de Activos en Otros Deudores: La distribucion de los activos de Medi Access
continud concentrada en la cuenta de otros deudores durante 2020 y representd 59% sobre
el total de activos (2T21: 64%), superior al 47% de 2019, mientras que la participacion de las
inversiones sobre total de activos bajé a 5% al 4T20 desde 9% en el 4T19 (mercado salud 2020:
28%). Al cierre de 2020, el indicador de activos liquidos sobre reservas disminuyd a 189%
(4T19: 466%) derivado de la contraccion en la participacion de inversiones en activos liquidos.

Mitigacién de Riesgos de Severidad Alta: Fitch Ratings considera adecuada la cobertura de
reaseguro de Medi Access a través de un contrato no proporcional de exceso de pérdida
respaldado por Hannover Reueck Se que le ayuda a mitigar los riesgos por siniestralidad de
severidad alta, incluyendo los casos por coronavirus. La prioridad del contrato representa 0.5%
del capital regulatorio al cierre de 2020.

Sensibilidades de Calificacion

Perfil Financiero: Un movimiento a la baja en la calificacién estaria dado por el registro de
pérdidas netas al cierre de 2021 aunado a un deterioro en el indice combinado superior a
100%. Un movimiento al alza en la calificacion derivaria de resultado neto positivo al cierre de
2021.

Dictamen Financiero: Una opinién sin salvedades sobre los dictdmenes de los estados
financieros por quinto aiio consecutivo resultaria favorable en la evaluacién de la calificacion.
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Medi Access Seguros de Salud, S.A. de
C.V.

(MXN millones) 2019 2020
Activo 838 835
Capital 240 296
Utilidad Neta 33 55
Primas Emitidas 235 237
Primas Retenidas a

Capital (x) 1.0 0.8
indice Combinado (%) 93 78
Apalancamiento Neto

(x) 1.6 1.3
ROE (%) 15 21

Fuente: Fitch Ratings; Medi Access.
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Perfil de Negocio

Aseguradora de Nicho con Participacion Estable

Fitch clasifica el perfil de negocios de Medi Access como “Menos Favorable”. Al cierre de 2020,
registraron prima emitida neta y capital por USD12 millones (MXN237 millones) y USD15
millones (MXN296 millones), respectivamente.

Medi Access es una compaiia de nicho monolinea enfocada al sector salud autorizada para
operar los negocios de salud y gastos médicos. De acuerdo con la Comisiéon Nacional de
Seguros y Fianzas (CNSF), en 2020 Medi Access participd con 0.04% de la prima directa del
total del sector asegurador y afianzador en México. En el mismo periodo, se posicioné en el
quinto lugar en el mercado de salud con una participacién de 7.4%, mientras que al 1T21 se
ubicé en la cuarta posicién con 6.0% de participacion.

La aseguradora mantiene diversificacién limitada en el mercado salud con oferta de productos
donde las primas se distribuyeron 53% en salud individual y 47% en salud colectivo al cierre
de 2020, y mantiene abierta la posibilidad de operar el ramo de gastos médicos individual con
el registro de un producto basico estandarizado. Fitch no espera que la distribucién entre los
ramos que suscriba tenga cambios significativos en el mediano plazo.

Al cierre de 2020, 39% de las primas emitidas se concentraron en 10 clientes, siendo Medi
Access S.A.P.l. de C.V., su empresa tenedora, el cliente con mayor participacion (8.5%). Medi
Access realiza operaciones a nivel nacional, principalmente concentradas en Ciudad de México,
Monterrey, y Mexicali. La aseguradora comercializa sus productos a través de esquemas
tradicionales de venta, tales como agentes, despachos y brokeres, venta directa y a través de
Medi Access S.A.P.l. de C.V.

Propiedad

Medi Access S.A.P.l., de C.V. empresa privada, posee 99.99% del capital social de Medi Access.
La controladora principal de Medi Access S.A.P.l. de C.V. es Abu Pharma, S.A. de C.V. (Abu
Pharma). El 20 de noviembre de 2015, los accionistas de Salud Capital, antiguos accionistas de
Medi Access, firmaron un contrato de compraventa de acciones con la intenciéon de vender
100% de las acciones representativas de su capital social pagado. El 26 de enero de 2018, la
CNSF autorizé la venta de 100% de las acciones representativas de Salud Capital a favor de
Abu Pharma.

Presentacion de Cuentas

El andlisis se basa en cifras publicadas por el emisor como parte del entorno regulatorio
mexicano a diciembre de 2020. Informacion adicional fue obtenida directamente del emisor.
Los estados financieros al cierre de los afios 2016-2019 los audité la firma KPMG Cardenas
Dosal, S.C. y, al cierre de 2020, la firma RSM México Bogarin, S.C. Todos fueron preparados
de conformidad con el marco normativo contable aplicable a las instituciones de seguros,
emitido por la CNSF. La opinion de los auditores no presentdé recomendaciones ni
observaciones.
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Capitalizacion y Apalancamiento
Resultados Positivos Favorecen la Capitalizacion

En los dltimos tres afnos, el capital de Medi Access se fortalecié por la capitalizacién de los
resultados de los ejercicios, y no ha requerido nuevas aportaciones de capital desde 2018. Al
1T21, el capital de la aseguradora crecié 28% frente al mismo periodo de 2020. No obstante,
al cierre de 2020, la aseguradora presenté pérdidas acumuladas por MXN671.4 millones que
representan pérdidas en cuantia al 70% de su capital social pagado. Por lo tanto, de acuerdo a
la ley general de sociedades mercantiles, lo anterior podria ser causa de disolucion de la entidad
a solicitud de algun tercero interesado. Asimismo, de acuerdo con la regulacién, la aseguradora
no podra distribuir dividendos hasta que no se restituyan las pérdidas acumuladas.

Fitch considera como adecuado el indice de requerimiento de capital de solvencia (RCS),
aunque se contrajo hasta 1.6x al cierre de 2020 desde 2.8x al cierre de 2019, producto de la
contraccion de activos que respaldan los fondos propios admisibles (FPA).

Al cierre de 2020, los indicadores de prima retenida a capital y apalancamiento neto fueron de
0.8x y 1.3x, respectivamente (2T21: 0.6x y 1.0x, en el mismo orden), que comparan
favorablemente frente a sus pares y que mejoraron con respecto a lo registrado en 2019 (1.0x
y 1.6x, respectivamente) derivado del crecimiento marginal de las primas y el fortalecimiento
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Indicadores Relevantes

(MXN millones) 2019 2020
Capital 240 296
Prima Retenida/ 1.0 0.8
Capital (x)

Apalancamiento Neto 1.6 1.3
(x)

indice de Cobertura 2.8 1.6

de Solvencia (x)

Fuente: Fitch Ratings; Medi Access.

Evolucién de Prima Retenida,

Capital y Apalancamiento Neto
= Primas Retenida

N H Capital
de su capital. @ Apalancamiento Neto (eje der.)

. . (MXN mill.) )
Expectativas de Fitch 400 2.5
° La agencia espera que los indices de capitalizacion y apalancamiento se mantengan 300 20

alrededor del promedio de los Ultimos tres afios. 200 15
1.0
. Fitch evaluaria positivamente una mejora en el indice de RCS de Medi Access ligado a 100 05
un decremento en los montos de la cuenta de otros deudores en el activo. o 00
2019 2020
. . . . Fuente: Fitch Ratings, Medi Access.
Capacidad de Servicio de Deuda y Flexibilidad Financiera pente Fiich Ratings, Hledi Access
Fondeado a través de Capital
En mercados en desarrollo como México, Fitch reconoce que el fondeo de las aseguradoras
proviene principalmente del capital. Ademas, la agencia opina que las opciones de fondeo
disponibles en dichos mercados son pocas, lo que limita su flexibilidad financiera. La evaluacién
de la agencia sobre el factor crediticio considera a México como un mercado cuyo acceso es
generalmente estable, pero que podria enfrentarse a ciertos retos en periodos de estrés.
Medi Access Seguros de Salud, S.A. de C.V.
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Desempeno Financiero y Resultados

Resultados Mas Estables

El desempeno financiero de Medi Access ha mejorado durante los ultimos tres afios, después
de la depuracién de su cartera y de un periodo de volatilidad anterior a 2017. Al cierre de 2020,
Medi Access registré un indice de retorno sobre patrimonio (ROE) de 20.7%, ligeramente
inferior al promedio de los Ultimos tres afios de 21.3%, pero superior al promedio de sus pares.

El indice combinado de la aseguradora también ha sido mas estable con un promedio de los
Ultimos tres afios de 84% y compara favorablemente frente a sus pares. En 2020, el indice
combinado fue inferior al registrado en 2019, favorecido principalmente por una contraccién
de 34% del costo de siniestralidad neta derivado de la frecuencia menor de siniestros como
consecuencia del aislamiento social provocado por la pandemia. No obstante, Fitch considera
este efecto como extraordinario y espera que el indice combinado para los préximos afos se
ubique alrededor del promedio a tres afios.

Expectativas de Fitch

° La agencia espera que las métricas de desempefio financiero de Medi Access se
mantengan sin cambios.

° Fitch espera que, durante los proximos 12 meses, el indice combinado se ubique
alrededor del promedio de los ultimos tres afos.

Riesgo de Inversiones y Activos

Liquidez Restringida por Otros Deudores

La distribucion de los activos de Medi Access continué concentrado en la cuenta de otros
deudores durante 2020 y representd 59% sobre el total de activos (2T21: 64%), superior al
47% de 2019, mientras que la participacion de las inversiones sobre total de activos mostré
una baja a 6% al 2T21 desde 9% en 4T19 (mercado salud 2020: 31%). Al cierre de 2020, el
indicador de activos liquidos sobre reservas disminuy6 a 189% (4T19: 466%) derivado de la
contraccion en la participacion de inversiones en activos liquidos.

La cuenta de otros deudores aumentd 24% entre 2019 y 2020, derivado del intercambio de
saldos que se realizé debido a la terminacion de los contratos de administracién de servicios
de salud que mantuvo el grupo, Medi Access S.A.P.l. de C.V.; sin embargo, el saldo de la
subcuenta de deudores por servicios andlogos y conexos se contrajo 15% entre el 4T20 y el
2T21. La agencia considera la probable reduccion paulatina de esta subcuenta derivado del
cobro a las instituciones del sector publico; sin embargo, no descarta una disminucién de los
activos ante la posibilidad de convertirse en un saldo incobrable sin que esto afecte el perfil
financiero de la aseguradora.

Expectativas de Fitch

° Disminucién de la cuenta de otros deudores e incremento del indice de activos
riesgosos derivado de la expectativa de mayor participacion en instrumentos
gubernamentales.

Seguros
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Indicadores Relevantes

(%) 2019 2020
ROE 14.7 20.7
indice Siniestralidad 65 49
indice Combinado 92 78
indice Operativo 88 74

Fuente: Fitch Ratings; Medi Access.
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Fuente: Fitch Ratings, Medi Access.

Indicadores Relevantes

(%) 2019 2020
indice de Activos Riesgosos 31 20
Deudores por Primas/Activos 20 17
Otros Deudores a Activos 47 59
Inversiones Soberanas

sobre Capital 27 11
Activos Liquidos sobre

Reservas de Siniestro 466 189

Fuente: Fitch Ratings; Medi Access.
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Adecuacion de Reservas

Reservas con Influencia Baja en la Calificacion

Al cierre de 2020, de acuerdo a la auditoria actuarial practicada, se cuentan con bases
razonables para opinar que el importe de las reservas técnicas es apropiado para garantizar las

Indicadores Relevantes

S . 2019 2020
obligaciones derivadas de la cartera.
Reservas Técnicas/
Fitch clasifica el perfil de reserva como “bajo” en la influencia del riesgo de reserva en la Primas Devengadas (x) 0.6 0.7
calificacién general, de acuerdo con el criterio metodoldgico de indices de apalancamiento de Reservas Técnicas/Pasivos
reservas y de reservas para la pérdida neta entre pérdidas menores de 1.0x, al cierre de 2020 (x) 0.2 03
registraron 0.1x y 0.2x, respectivamente. Por otro lado, el crecimiento de la reserva es neutral Eeie;"; PZ(Z la rerd"?j W o o2
medido por el cambio en la proporcion de reservas para obligaciones pendientes de cumplir clay Teridas neuncas : :
entre prima devengada que registré 13% al cierre de 2020 y Fitch considera que las reservas 95?42::?\2?&;0 o1 o1
crecen a una tasa proporcional al crecimiento en riesgos de suscripcion. - ” : :
Cambio en la Proporcién de
Expectativas de Fitch Reservas/Prima Ganada (%) (58) 13
. La agencia espera que el perfil de reserva se mantenga bajo y que el crecimiento de la Fuente: Fitch Ratings; Medi Access.
reserva sea neutral durante los proximos 12 meses.
Reaseguro, Mitigacion de Riesgos y Riesgo Catastrofico
Mitigacion de los Riesgos de Alta Severidad
Medi Access cuenta con un contrato de reaseguro no proporcional de exceso de pérdida que Indicadores Relevantes
le ayuda a mitigar los riesgos por siniestralidad de severidad alta en el ramo de salud. Fitch
. - . . (%) 2019 2020
considera que la compafia que respaldd el contrato (Hannover Rueck Se), al cierre de 2020,
cuenta con calidad crediticia adecuada. En abril de 2021, para la renovacion del programa de 5:;::%“3§;Tec“perables 19 0.5
reaseguro, Hannover Rueck Se participé con el 100%, reaseguradora calificada por Fitch en - -
laint ional ‘AA-. La prioridad del contrato representa 0.5% del capital regulatorio a Prima Retenida sobre 100 100
escala internaciona . La priori p .5% pi gu i Prima Bruta Emitida
diciembre de 2020.
Fuente: Fitch Ratings; Medi Access.
Expectativas de Fitch
° La agencia espera que Medi Access continte con el contrato de reaseguro de exceso
de pérdida que mitigue las desviaciones en la siniestralidad, incluyendo los casos por
coronavirus.
Medi Access Seguros de Salud, S.A. de C.V.
Reporte de Calificacion | 16 agosto 2021 fitchratings.com 5



FitchRatings

Apéndice A: Otras Consideraciones de Calificacion

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

Enfoque de Grupo Aplicable a la Calificacion

La calificaciéon se basa en enfoque individual, el cual indica que la aseguradora es calificada
estrictamente con base en su propio perfil financiero. En este caso, la evaluacién de Medi
Access se convierte en la calificacién de fortaleza financiera de aseguradora. La decision de
Fitch de utilizar enfoque individual se fundamenta en la ausencia de elementos para determinar
el perfil crediticio de los accionistas para otorgar soporte cuando la aseguradora esté bajo
presidn y es posible que existan barreras externas que restrinjan el movimiento del capital o
recursos entre las filiales.

Ajuste en Niveles de Calificacion (Notching)

Para propdsitos de escalonamiento (notching), el entorno regulatorio de México fue evaluado
por Fitch como efectivo y clasificado como de enfoque de anillo de proteccion (ring-fence).
Gobierno Corporativo/Gobernanza Corporativa y Administracion

La compaiia se desarrolla bajo el entorno regulatorio mexicano al que Fitch considera
conservador. Sin embargo, la agencia considera que Medi Access enfrenta el reto de contar
con mecanismos de control mas robustos, dado que existieron en 2016 comentarios,
observaciones y/o recomendaciones dentro del dictamen, lo que representa una debilidad en
cuanto a la estabilidad en los estados financieros. Asimismo, la agencia considera que los
contratos de administracion de servicios de salud que mantiene con el grupo son de caracter
privadoy los detalles contractuales se mantienen confidenciales, por lo que los considera como
riesgosos debido al porcentaje alto de saldo con antigliedad mayor de 90 dias.

Riesgo de Transferencia y Convertibilidad (Techo Pais)
Ninguno.

Variaciones Metodolégicas
Ninguna.

Seguros

Salud
México
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Las calificaciones mencionadas fueron requeridas y se asignaron o se les dio seguimiento por
solicitud del emisor calificado o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

TODAS LAS CLASIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR
LEA ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE
HTTPS://FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CLASIFICACION Y LAS
CONDICIONES DE USO DE TALES CLASIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CLASIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO
DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA
INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN
DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LA ENTIDAD CLASIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO PARA EL CUAL EL
ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPARIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA
COMPAN(A) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH RATINGS.

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33 Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono:
1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax: (212) 480-4435. La reproduccién o distribucion total o parcial estd prohibida, salvo con permiso.
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fuentes se encuentren disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion
factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se encuentra, la disponibilidad y
la naturaleza de la informacién publica relevante, el acceso a representantes de la administracién del emisor y sus asesores, la disponibilidad
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factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de hechos ni la verificacién por
terceros puede asegurar que toda la informacion en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa.
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La informacion contenida en este informe se proporciona "tal cual" sin ninguna representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa
o garantiza que el informe o cualquiera de sus contenidos cumplirdn alguno de los requerimientos de un destinatario del informe. Una
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producto de trabajo colectivo de Fitch y ningiin individuo, o grupo de individuos, es Ginicamente responsable por una calificacion o un informe.
La calificacién no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos
sean mencionados especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables
por, las opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una calificacion de
Fitch no es un prospecto de emisién ni un substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus
agentes en relacion con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén
a sola discrecion de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacién
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ningiin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado,
la conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacién a los
titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones.
Dichos honorarios generalmente varian desde USD1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch
calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La
asignacion, publicacion o diseminacion de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un experto
en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets
Act of 2000” de Gran Bretafa, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la
publicacién y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electrénicos
que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd tiene una licencia australiana de servicios
financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacién de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que sean “clientes minoristas” segun la definicion de
la “Corporations Act 2001".

Seguros
Salud
México

Medi Access Seguros de Salud, S.A. de C.V.
Reporte de Calificacion | 16 agosto 2021
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