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Resumen CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Valmex, casa de bolsa ubicada en México, ha mostrado una mayor estabilidad en sus ingresos Jesus Sotomayor
al mantenerse enfocada en lineas de negocio con menor volatilidad —corretaje, administracion de Ciudad de México
activos e intermediacion de valores-. 52 (55) 5081-4486
jesus.sotomayor
— Esperamos que nuestro indice de capital ajustado por riesgo se mantenga en torno a 13% para @spglobal.com

los proximos 12 meses, niveles en linea con los de afios anteriores.
i o o ) ) CONTACTOS SECUNDARIOS
— Confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional de

'mxA+'y 'mxA-1', respectivamente, de Valmex. Ricardo Grisi
i ) . Ciudad de México
— La perspectiva estgble refleja nuestra expgctgtlva de que la casa de bolga mantenga una mayor 52 (55) 5081-4494
estabilidad de sus ingresos, aunado a un indice de capital ajustado por riesgo de 13% y altos ricardo.grisi
estandares de administracion de riesgo para los proximos 12 meses. @spglobal.com

Accién de Calificacion

Ciudad de México, 4 de junio de 2019 — S&P Global Ratings confirmé hoy sus calificaciones
crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional —CaVal— de 'mxA+'y 'mxA-1',
respectivamente, de Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (Valmex). La perspectiva se
mantiene estable.

Fundamento

El analisis de nuestras calificaciones crediticias de emisor de Valmex se basa en la estabilidad de
sus ingresos como resultado de una mayor participacion en el negocio de activos bajo
administracion, corretaje y de intermediacion de valores. Nuestra calificacion también considera que
nuestro analisis de capital, apalancamiento y utilidades se mantendra en linea con nuestro indice
de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de alrededor de 13% para 2019 y
2020, que considera una baja en la generacion interna derivada de un menor volumen del negocio.
Lo anterior se vera compensado por una reduccion en el requerimiento de capital por riesgo de
mercado, al tener una significativa disminucién de posicién propia y cierre de la operacién de
derivados. Por dltimo, esperamos que nuestro indice de fondeo estable para la entidad se
mantenga ligeramente por debajo del 100%. Lo cual estaria respaldado principalmente por
requerimientos de fondeo manejables y mas estables tras la disminucion importante de la posicion
propia en el balance, asi como por las lineas bancarias adicionales para hacer frente a sus
obligaciones diarias en caso de requerirlas, y que actualmente no han tenido necesidad de usarlas.
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Esperamos que la casa de bolsa pueda mantener una liquidez suficiente para cumplir con sus
obligaciones financieras en el corto y mediano plazo.

El ancla de las casas de bolsa de 'bb+' se ubica dos niveles (notches) por debajo del ancla de los
bancos (‘bbb’), lo cual refleja la menor supervision regulatoria de estas entidades y el mayor riesgo
competitivo en comparacion con la industria bancaria. En nuestra opinion, las casas de bolsa estan
mas expuestas a la volatilidad de los mercados de capitales debido a su elevada dependencia de la
liquidez del mercado para vender sus activos. Consideramos que existe una elevada concentracion
de mercado en el sector, dado que aproximadamente 6% de las empresas dedicadas al corretaje
en México corresponden a grandes grupos bancarios. En este sentido, consideramos que existe
una alta correlacion entre el desempefio de las casas de bolsa y el del sector bancario. El riesgo de
fondeo para las casas de bolsa es més alto en cierto grado en comparacion con el de los bancos.
Esto debido a que carecen de acceso a fuentes de fondeo del banco central. Por dltimo, las casas
de bolsa mexicanas estan reguladas y estan obligadas a divulgar un reporte trimestral detallado
ante el regulador local (Comisién Nacional Bancaria y de Valores), quien también supervisa a los
bancos. Sin embargo, seguimos considerando que el historial regulatorio para las casas de bolsa
es mas débil en general frente al del sector bancario. Una diferencia significativa es que la liquidez
de las casas de bolsa aun esta por debajo de los estandares de Basilea Il para el sector bancario.

En México, ya vemos una actividad econémica mas baja y prevemos que el crecimiento econémico
se ubique en un bajo 1.6% en 2019. Por lo tanto, nuestra expectativa sobre el riesgo econémico del
pais se traduce en una tendencia negativa para el ancla de los bancos. Si la tendencia negativa del
riesgo econdmico de México se materializa, esperariamos un ajuste a la baja de un notch en el
ancla para los bancos, y también para las casas de bolsa. Sin embargo, la calificacion en escala
nacional de Valmex no se veria afectada. (véase “S&P Global Ratings toma varias acciones de
calificacion sobre 77 instituciones financieras mexicanas tras revisar a negativa la perspectiva del
soberano y la tendencia de riesgo econémico del BICRA”, 4 de marzo de 2019).

La posicion de negocio de Valmex continda reflejando la estabilidad de sus ingresos, asi como su
importante participacion dentro del mercado bursatil en México. Tras la significativa disminucion del
negocio de posicion propia y el cierre de la operacion de productos derivados (negocios que
histéricamente generaban mayor volatilidad a sus ingresos), esperamos que la casa de bolsa refleje
mayor estabilidad en sus ingresos durante los proximos dos afos, a pesar de tener ahora un
negocio mas concentrado. Al cierre de marzo de 2019, el negocio de administracion de activos
mantuvo una participacion de 86% del total de sus ingresos y ha logrado mejorar una participacion
en comparacion con una participacion alrededor de 50% en promedio en los Ultimos tres cierres de
afio. El resto de los ingresos corresponden al negocio de corretaje e intermediacion de valores. Es
importante mencionar que la casa de bolsa ha logrado mantener relaciones comerciales duraderas
con sus clientes, principalmente con sus clientes institucionales, a pesar de que el perfil de clientes
de este sector suele ser mas volatil. Esto lo ha logrado tras realizar alianzas estratégicas para la
operacion de fondos, ademas de la expansion y el fortalecimiento de relaciones comerciales con
clientes de mercado, asi como a través de la red de clientes del grupo econémico al cual pertenece.
A pesar de la volatilidad causada por el entorno econémico y politico del pais, esperamos que
Valmex logre mantener su base de clientes y que esta crezca de manera gradual, con lo que
mantendria su posicién en el mercado bursatil en México.

Nuestro andlisis de capital, apalancamiento y utilidades considera que Valmex mantendra un indice
de RAC en torno a 13% para 2019. Esto considera una menor generacion interna de capital tras la
disminucion en la escala de su negocio derivado de la significativa disminucién de la posicion
propia, asi como una politica de pagos de dividendos agresiva. Por otro lado, también
consideramos que los requerimientos de riesgo de crédito y de mercado seran mas manejables tras
la salida de derivados de su balance, lo que compensara la menor generacion interna de capital, y
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mantendra nuestro indice de RAC en niveles estables para los préximo 12 meses. También
consideramos que la casa de bolsa continuara con un sano y estable desempefio financiero, a
pesar del actual entorno politico y econémico que prevalece en el pais.

El fondeo de Valmex sigue estando en linea con la industria y para su perfil de negocios. Nuestro
indice de fondeo estable bruto (GSFR, por sus siglas en inglés) tuvo un ajuste a la baja, se ubicé en
50% para el cierre del primer trimestre de 2019, contra un promedio superior al 100% durante los
Ultimos tres afios. Sin embargo, es importante mencionar que las variaciones en este indicador
derivan del cambio en la estructura de su portafolio de inversiones, principalmente entre
instrumentos gubernamentales y bancarios, y que varian cada trimestre segun las posiciones al
cierre de operaciones. Sin embargo, consideramos que no tendran problemas de liquidez, dada la
alta calidad de sus posiciones corporativas y bancarias, ademas de sus menores necesidades de
fondeo tras la salida de los derivados de su balance, y una participacién importante de instrumentos
gubernamentales dentro de su portafolio de inversion. Finalmente, la casa de bolsa mantiene lineas
adicionales por parte de la banca privada y de desarrollo que actualmente no han tenido necesidad
de usarlas y que podrian utilizar en caso de ser necesario.

La entidad cuenta con la liquidez necesaria para hacer frente a sus necesidades de fondeo, aln en
condiciones adversas de mercado en los proximos 12 meses. Este analisis se basa en nuestro
indicador de liquidez (LCM, por sus siglas en inglés), el cual se mantuvo en 1.48x (veces) para el
cierre de marzo de 2019 y con un promedio por encima de 1.0x en los ultimos tres afios. Es
importante mencionar que los activos liquidos de Valmex estan compuestos por las
disponibilidades, por su portafolio de inversiones —bonos del gobierno federal y bonos corporativos
y bancarios (que consideramos de alta bursatilidad)— y que los reportos siguen representando su
principal necesidad de liquidez.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Valmex mantenga una mayor estabilidad
de sus ingresos, lo cual compensara la reduccion en escala y concentracion en solo tres lineas de
negocio. Asimismo, esperamos que siga manteniendo una posicién de mercado importante dentro
de las casas de bolsa en México. Consideramos también que la empresa mantendra su indice de
RAC en niveles 13% para los proximos 12 meses. Lo anterior considera una menor generacion
interna de capital tras la reduccién del volumen de negocio; no obstante, esta contrarrestado por un
menor requerimiento de capital tras la del negocio de posicion propia. Finalmente, esperamos que
la compafila mantenga sus altos estandares de administracion de riesgo histdricos, considerando la
volatilidad y los retos econémicos en México para los préximos dos afios.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de la casa de bolsa si su indice de RAC se ubica de manera
consistente por debajo de 10% como consecuencia de un mayor crecimiento de sus activos
ponderados por riesgo, derivado de un mayor apetito al riesgo y que no compense con su
generacion interna de capital, o distribuciones de dividendos mayores que lo esperado. Asimismo,
podriamos tomar una accion de calificacion negativa si observamos una menor estabilidad de sus
ingresos en comparacion con los de afios anteriores, y esto presiona nuestra evaluacion de
posicion de negocio.

Escenario positivo

Estimamos poco probable un escenario en el que subamos las calificaciones de la entidad, dado
gue no esperamos mejoras significativas en sus fundamentos en los préximos 12 meses.
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Sintesis de los factores de calificacion

Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor mxA+/Estable/mxA-1

Posicion del negocio Adecuado

Capital y utilidades Adecuado

Posicién de riesgo Adecuado

Fondeo y liquidez Adecuado y Adecuada - Elevada
Respaldo

Respaldo por capacidad
adicional para absorber No
pérdidas (ALAC)

Respaldo como entidad

relacionada con el gobierno No
(ERG)

Respaldo de Grupo No
Respaldo del gobierno por No
importancia sistémica

Factores adicionales No

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

— Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017.

— Metodologia para calificar instituciones financieras no bancarias, 9 de diciembre de 2014.

— Metodologia y supuestos para el Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA),
9 de noviembre de 2011.

— Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

— Condiciones Crediticias América Latina: Pausa de la Reserva Federal disminuye los riesgos a
corto plazo, pero los desafios politicos persisten, 28 de marzo de 2019.

— S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacién sobre 77 instituciones financieras
mexicanas tras revisar a negativa la perspectiva del soberano y la tendencia de riesgo
econdmico del BICRA, 4 de marzo de 2019.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxA+’ y ‘mxA-1’ de Valores Mexicanos Casa de
Bolsa; la perspectiva se mantiene estable, 29 de junio de 2018.
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Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se
les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los
criterios de calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la
informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden
encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use
el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2019.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccidn e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacién de la calificacién citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia
gue se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacidn Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.
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negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus andlisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos o
por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y andlisis. Las calificaciones y andlisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
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www.ratingsdirect.com y www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por redistribuidores externos.
Informacién adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.
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