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Resumen

e Valmex sigue mostrando buenos niveles de rentabilidad, los cuales han sido histéricamente
estables y también ha mantenido sus adecuadas practicas de administracion de riesgo de
crédito, mercado y liquidez.

e Por otro lado, la casa de bolsa continlla mostrando una concentracion de sus ingresos
provenientes de su posicion propia.

e Confirmamos las calificaciones de crédito de contraparte en escala nacional de largo y corto
plazo de ‘mxA+'y ‘mxA-1’, respectivamente, de Valmex.

e La perspectiva estable refleja la expectativa de Standard & Poor’s de que Valmex continuara
con su estrategia para mejorar su perfil de negocios con un mayor enfoque al negocio de
administracion de inversiones.

Accion de Calificacion

México, D.F., 12 de septiembre de 2011.- Standard & Poor’s confirmo hoy sus calificaciones de

crédito de contraparte en escala nacional —CaVal- de largo plazo de ‘mxA+’ y de corto plazo de

‘mxA-1" de Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (Valmex). La perspectiva es estable.

Fundamento

Las calificaciones de Valmex se basan en los buenos y estables niveles de rentabilidad de la Casa
de Bolsa que se encuentran por encima de los que registra el sector; en su efectiva administracion
y control de riesgos y en su estrategia enfocada a negocios con mayor estabilidad y que muestran
resistencia ante ciclos adversos de mercado (Administracién de Inversiones). Contrarrestando
estos factores se encuentran la alta dependencia de sus ingresos provenientes por posicion propia,
sus niveles de tolerancia al riesgo superiores al de otras casas de bolsa que calificamos en México
y por la fuerte competencia que existe en el sector.

La rentabilidad de Valmex es buena y se ha mantenido estable histéricamente. Esto se debe a que
la administracion ha sabido compensar la volatilidad de sus ingresos por posicion propia con otras
lineas de negocio mas estables durante ciclos econdémicos adversos y a la estructura operativa
flexible que hace que los costos de la casa de bolsa sean proporcionales al volumen de negocio
operado. Valmex ha mostrado indices de rentabilidad por encima del promedio de otras casas de
bolsa que califica Standard & Poor’'s en México. En este sentido, la eficiencia y el retorno a
ingresos (ROR) a junio de 2011 fue de 57% y 30%, respectivamente; y el promedio de los ultimos
tres cierres fiscales de 59% y 33% en comparacion con el 68% y 23% en promedio,
respectivamente, de las Casas de Bolsa que calificamos en México. En los préximos trimestres,
esperamos que los niveles de rentabilidad se mantengan muy similares a los actuales.

La administracion de riesgos sigue siendo solida, prueba de ello es que la casa de bolsa no ha
tenido pérdidas que afecten su posicion de capital. En nuestra opinién, Valmex cuenta con una
definicién adecuada de su apetito al riesgo y un estricto control para monitorear las diferentes
areas de riesgo de la casa de bolsa y asi poder tomar las medidas correctivas en el momento que
sean necesarias. La unidad de administracion de riesgos es independiente de las areas de negocio
y reporta directamente al comité de riesgos que a su vez reporta al consejo de administracion.
Asimismo, la casa de bolsa cuenta con indicadores precisos y procesos adecuados para analizar el
riesgo de mercado, crédito y liquidez. Hacia adelante, esperamos que Valmex siga como una casa
de bolsa enfocada en fortalecer su administracion de riesgos y en hacer mas eficientes sus
procesos, lo cual seguira apoyando las calificaciones.



Los ingresos por posicion propia, los cuales tienden a ser mas volatiles, tienen una importante
participacion en los ingresos totales de Valmex. En nuestra opinion, las operaciones que se
realizan en esta area tienen riesgos y ganancias acotadas, por lo que consideramos que el riesgo
asumido es controlable. Al cierre de junio de 2011, los ingresos provenientes de esta area de
negocio representaron el 53% del total de sus ingresos, nivel por encima del promedio de sus
ultimos tres afios. Por otro lado, la linea de negocio por Administracién de Inversiones continda
creciendo y esperamos que esto se mantenga. Estas areas de negocio, Administracion de
Inversiones y Corretaje, han podido compensar la volatilidad de su posicion propia y representaron
el 34% y 13%, respectivamente, de sus ingresos totales a junio del 2011. Hacia adelante,
consideramos que la estrategia de Valmex seguira enfocada en incrementar su volumen de
Administracién de Inversiones y en mantener su negocio de posicién propia y corretaje.

Los niveles de tolerancia al riesgo son superiores al de otras casas de bolsa que calificamos en
México, lo que sigue limitando las calificaciones de Valmex. Esto se evidencia en sus limites de
valor en riesgo (VaR), los cuales son del 15% para el mercado de dinero y 5% para capitales. A
pesar de que el consumo histérico de VaR ha sido bajo y se encuentra dentro de sus limites,
consideramos que los limites que establece la casa de bolsa son relativamente altos. Por otro lado,
Valmex opera en un mercado altamente competido, con pares mas grandes que en ocasiones
forman parte de un grupo financiero. En este sentido, Valmex enfrenta el reto de continuar
diferenciandose a través de su servicio y de productos atractivos. Valmex ha mantenido un
adecuado desempefio a pesar de la fuerte competencia y esperamos que esto se mantenga en el
mediano plazo.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la expectativa de Standard & Poor’s de que Valmex continuara con
su estrategia de mejorar su perfil de negocios con un mayor enfoque en el negocio de
administracion de inversiones, sin embargo creemos que esto sera gradual dada la naturaleza de
dichos negocios. Una mayor diversificacién de las fuentes de ingresos, en conjunto con limites de
riesgo mas conservadores, que se vean reflejados en un fortalecimiento del perfil de negocio y
financiero, podrian beneficiar las calificaciones de la casa de bolsa. Por el contrario, mayores
niveles de volatilidad en los resultados de la compafiia y una mayor agresividad, que pusiera en
riesgo el perfil financiero o de negocios, presionarian las calificaciones a la baja.

Criterios y Andlisis Relacionados

e Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.
e Criterios de Calificacién de Instituciones Financieras, 2 de septiembre de 2010.
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