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S&P Global Ratings confirmé calificaciones de
‘mxA+’y ‘mxA-1’ de Valores Mexicanos Casa de
Bolsa; la perspectiva se mantiene estable

21 de abril de 2021

Resumen

— Elnegocioy losingresos de Valmex, casa de bolsa ubicada en México, se mantuvieron CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
resilientes frente al impacto de los efectos de la pandemia de COVID-19y la contraccion
econémica en México, apoyados en el desarrollo de una estrategia enfocada en lineas de
negocio con menor volatilidad, principalmente, el de la administracion de activos.

Fernando Staines
Ciudad de México
52 (55) 5081-4411
— Prevemos que Valmex mantendré niveles de liquidez y capitalizacion suficientes para hacer fernando.staines
frente al crecimiento esperado y necesidades operativas a pesar de posibles eventos de @spglobal.com

volatilidad en 2021.
CONTACTOS SECUNDARIOS

— Confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional

de 'mxA+'y 'mxA-1', respectivamente, de Valmex. Jests Sotomayor
Ciudad de México
— La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que la casa de bolsa mantenga la 52 (55) 5081-4486;
expansion de su negocio de administracion de activos y estabilidad de sus ingresos, un jesus.sotomayor
indicador de capital ajustado por riesgo por encima del 7% y un manejo adecuado de la liquidez @spglobal.com

y riesgos de mercado ante un entorno auin desafiante en los proximos 12 meses.

Accion de Calificacion

El 21 de abril de 2021, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisor de
largoy 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

Las calificaciones de Valmex reflejan un desempenio resiliente a la pandemia, y una
expectativa de estabilidad del negocio en los préximos dos afos, a pesar de condiciones
adversas de mercado. Desde 2018, la casa de bolsa cambié su estrategia de negocio dejando de
operar derivados, al disminuir la administracion de posicién propia, para enfocarse en lineas de
negocio menos expuestas a las condiciones del mercado. En este sentido, a diciembre de 2020,
las lineas de negocio con fuente de ingreso recurrente, como lo son la administracion de activos,
constituyeron aproximadamente el 70% de los ingresos de la casa de bolsa, mientras que las
actividades de corretaje e intermediacion representaron el 30% restante. Esta base de ingresos
menos expuesta al impacto de la pandemia por COVID-19y a la volatilidad del mercado permitié a
Valmex mantener la estabilidad de sus resultados y generar ganancias por arriba de nuestras
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expectativas. Su ingreso operativo y su utilidad neta crecieron 17%y 44%, respectivamente, en
2020. Consideramos que Valmex seguira apalancandose en alianzas y una mayor oferta de
productos para seguir incrementando su base de clientes leales y consolidando su relevante
posicion de mercado. Esperamos que mantenga el enfoque en el crecimiento de la administracion
de activos en los préximos dos anos que le permitira a su vez mantener estabilidad de sus
ingresos a pesar de un ambiente aln incierto respecto a la recuperacién econémica del pais.

Esperamos que altos estandares en la administracion de riesgos y estables niveles de
capitalizacién apoyen a la institucién ante riesgo de pérdidas inesperadas. Nuestra
expectativa de que la generacion interna de capital se mantenga sana en los proximos dos anos,
asi como un crecimiento modesto del balance y del riesgo de mercado, se reflejan en un indicador
de capital ajustado por riesgo estable en torno al 9%. Asimismo, aunque esperamos que la
compania reporte un incremento en gastos administrativos por arriba de la inflaciéon debido a la
inversion en sistemas y que mantenga una politica de distribucién de dividendos en torno al 50%,
prevemos que el indicador de capital regulatorio se mantenga en niveles conservadores por arriba
del 20%. Consideramos que estos niveles de capitalizaciény los altos estandares en la
administracion de riesgos de mercado, crédito, liquidez y operativos serviran como colchén para
enfrentar y mitigar pérdidas inesperadas. En nuestra opinion, los riesgos de crédito y contraparte
de la casa de bolsa se mantienen acotados debido a una baja concentracion por emisory
contraparte, asi como una alta calidad crediticia en la mayoria de sus exposiciones. De esta
manera esperamos que las pérdidas del portafolio ante un escenario de estrés no exceden el 5%
del capital ajustado de la casa de bolsa. A diciembre de 2020, el portafolio de inversiones se
componia en un 72% por papeles gubernamentales, 13% por titulos bancariosy 15% por otros
titulos de deuday acciones.

Por Gltimo, consideramos que Valmex seguiré cubriendo sus necesidades de fondeo y liquidez
satisfactoriamente, principalmente mediante su propio capital y reportos. Adicionalmente,
mantiene lineas bancarias contingentes para hacer frente a sus obligaciones diarias. Nuestro
indice de fondeo estable bruto (GSFR, por sus siglas en inglés) se ubico en 44%, a diciembre de
2020. Esto es debido a la estructura de su portafolio de inversiones, principalmente, entre
instrumentos gubernamentales y bancarios. Sin embargo, consideramos que no tendran
presiones de liquidez, dada la alta calidad de sus posiciones corporativas y bancarias, ademéas de
sus menores necesidades de fondeo tras la salida de los derivados de su balance. Finalmente, la
casa de bolsa mantiene lineas adicionales por parte de la banca privada que podrian utilizar en
caso de ser necesario. En nuestra opinién, la entidad cuenta con la liquidez suficiente para
cumplir con sus operaciones diarias, aun en condiciones adversas de mercado en los préximos 12
meses como la ha hecho desde inicios de la pandemia. Este anélisis se basa en nuestro indicador
de liquidez (LCM, por sus siglas en inglés), el cual se mantuvo en 1x (veces) a diciembre de 2020 y
con un promedio en torno a 1.1x en los Gltimos tres anos.

Perspectiva

La perspectiva estable para los proximos 12 meses de las calificaciones de Valmex incorpora
nuestra expectativa de que la estrategia actual mantendré la estabilidad de sus ingresos e
impulsara el crecimiento de sus activos bajo administracion e ingresos operativos. Asimismo,
esperamos que la casa de bolsa mantenga posiciones de liquidez y de capital suficientes para
enfrentar condiciones de estrésy futuro crecimiento de negocio.

Escenario negativo

S&P Global Ratings 21 de abril de 2021



Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificaciones de ‘mxA+’y ‘mxA-1’ de Valores Mexicanos Casa de Bolsa; la perspectiva se
mantiene estable

Podriamos bajar las calificaciones de Valmex en caso de que la estabilidad del negocio se vea
afectada debido a una disminucién de volumen de negocio y de los ingresos de manera
considerable. También podriamos bajar las calificaciones si su capital ajustado por riesgo cae por
debajo del 7% debido a una mayor distribucion de dividendos, pérdidas netas o un crecimiento de
activos ponderados por riesgo por arriba de nuestras expectativas.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Valmex si su indicador de capital ajustado por riesgo se
ubica sostenidamente por encima del 10%, debido a resultados que excedan nuestras
expectativas y se capitalicen en la casa de bolsa.

Sintesis de los factores de calificacién

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

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional mxA+/Estable/mxA-1

Ancla bb

Posicion del negocio Adecuada

Capitaly utilidades Adecuada

Posicion de riesgo Adecuada

Fondeoy liquidez Adecuada y Adecuada - Elevada
Respaldo

Respaldo por capagidad adicional No

para absorber pérdidas (ALAC)

Resp_aldo como entidaq No

relacionada con el gobierno (ERG)

Respaldo de Grupo No

Respaldo (jel gob’ierlmo por No

importancia sistémica

Factores adicionales No

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

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

— Metodologiay supuestos para el Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de noviembre de 2011.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

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

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

Articulos Relacionados
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— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxA+’y ‘mxA-1’de Valores Mexicanos Casa de
Bolsa: la perspectiva se mantiene estable, 26 de mayo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién 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 calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segin las caracteristicas de la
transaccién, 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 compariias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacioén sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

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

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y estad vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion 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 informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn 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 informacion no publica recibida en conexién con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificaciony por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
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