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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AAA con Perspectiva
Estable y de HR+1 para Inversora Bursatil

La ratificacion de la calificacion para Inversora Bursatil' se basa en la obligacion solidaria
implicita de Grupo Financiero Inbursa? de brindar apoyo financiero a la Casa de Bolsa en
caso de una situacion de alto estrés econémico. Por su parte, la Casa de Bolsa continta
mostrando solidos niveles de solvencia, con un continuo fortalecimiento, derivado de la
constante generacion de resultados netos. Es importante mencionar que la Casa de
Bolsa presenta alta consolidacion de sus lineas de negocio, lo cual le permite presentar
una generacién constante de ingresos ante situaciones econdmicas adversas. En linea
con lo anterior, a septiembre de 2019, Inversora Bursatil registré un menor resultado
neto 12m derivado de la pérdida neta en lineas de negocio como comisiones y tarifas y
compraventa, sin embargo, las otras lineas de negocio fueron capaces de generar
ingresos para contrarrestar dicho efecto. Los principales supuestos y resultados son:

Anual Escenario Base Escenario Estrés

2017 2018 2019P* 2020P 2021P 2019P* 2020P 2021P

Supuestos y Resultados: Inversora Bursatil

Cuentas de Orden 2,142.500.0 2132,620.0 12,734,759.0 2.030,440.0:2,0644993 21688744 22578312 9951347 14640395 19312154
Valores en Custodia 2,008,330.0 20479520 126207310 1.8642020:1976,0541 20748568 21578511 9321010 14108341 158740297
Comisiones y Tarifas Netas / Ingresos Netos de |a Operacidn 12m 62.1% 50.7% 66.0% 57.6% 46.0% 44.0% 41.5% 61.9% -31.4% 76.0%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Metas de la Operacidén 12m 224% -18.4% 49.4% -16.3% 41.7% 377% 395% -35 6% 424% 51%
Ingresas por Intereses Metos / Ingresos Netos de la Operacidn 12m 14.9% T58% 27% 57.9% 20.8% 25.9% 25.9% 866% 763% 43.4%
Resultado por Val. A Valor Razonables / Ing. Netos de la Oper. 12m -8.0% 10.2% -13.4% -0.9% -10.5% 9.5% 8.6% -15.9% 15.7% -30.1%
Ingresas Netos de la Operacién 12m 1.069.8 7240 708.0 1,0000 706.0 7891 8817 4704 4992 2742
Gastos de Administracion 12m -3218 -354.0 -306.0 -3310 3476 -366.3 -384.3 -3367 -278.0 -296.0
Valores en Custodia / Activos Totales 487.9 274.9 396.5 2056 2464 2076 176.6 127.0 183.8 2316
Resultado Neto 12m 567.1 292.0 331.0 509.0 2732 309.0 3753 771 7525 53
ROA Promedio 6.8% 51% 37% 6.1% 42% 34% 34% 12% -96% 0.1%
ROE Promedio 223% 9.8% 14.2% 19.0% 8.9% 9.1% 10.2% 25% -27.6% 0.2%
Margen Operativo 21.0% 86% 134% 17.3% 74% 7.9% 121% 238% -16.7% 04%
Margen Neto 15.9% 68% 11.0% 132% 5.6% 657% 91% 16% -161% 0.1%
indice de Eficiencia a Ingresos 8.6% 76% 9.8% 8.0% 7.2% 6.8% 9.3% T1% 6.0% 5.9%
indice de Eficiencia a Activos 34% 6.7% 32% 41% 57% 41% 35% 55% 35% 37%
indice de Capitalizacion 38 4% 406% 373% 36.6% 38.8% 36.6% 367% 331% 134% 10.5%
VaR a Capital Global 1.0% 0.9% 11% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 11% 14% 14%
Razdn de Liguidez 340 18 15 14 16 14 14 18 13 13

Fuente: HR Ratings con informacién de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
*Proyecciones reaizadas a partir del 4T19 bajo un escenario base y de estrés.

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e La solvencia de la Casa de Bolsa permanece en niveles de fortaleza, con un
indice de capitalizacion de 40.6% al 3T19 (vs. 38.4% al 3T18). La fortaleza del
indice deriva del constante fortalecimiento de su capital contable derivada de la
generacion de resultados netos positivos.

e Adecuada posicion de liquidez al registrar unarazén de liquidez de 1.6x al 3T19
(vs. 3.4x al 3T18 y 1.3x en el escenario base). A pesar de la disminucion
observada, derivado del incremento en el saldo acreedor de las operaciones de
reporta, esta razén se mantiene en niveles adeudos.

e Mejora en la brecha entre ingresos y gastos por intereses 12m, siendo de
P$549.0m acumulados al 3T19 (vs. P$159.2m acumulados al 3T18). Lo anterior
deriva de mayores ingresos por intereses provenientes de las operaciones por cuenta
de terceros.

e Adecuada evolucion de los valores en custodia de Inversora Bursatil,
mostrando un incremento de 2.0% respecto al 3T19. Con ello, la Casa de Bolsa
cerr6 con un saldo de P$2,132,620.0m al cierre de septiembre de 2019 (vs.
P$2,008,330.0m a septiembre de 2018).

e Adecuadas métricas de eficiencia, con un indice de eficiencia a ingresos de
7.6% y de eficiencia a activos de 6.7% al 3T19 (vs. 8.6% y 3.4% al 3T18). Esto
refleja la capacidad de control del gasto administrativo de la Casa de Bolsa.

Y Inversora Bursétil, S.A. de C.V., Inversora Bursatil y/o la Casa de Bolsa).
2 Grupo Financiero Inbursa, S.A.B. de C.V. (Grupo Financiero Inbursa y/o el Grupo).
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Expectativas para Periodos Futuros

e Continua generacién de resultados por servicios y margen financiero por
intermediacién. Se espera que el continuo fortalecimiento de las cuentas de orden,
asi como una mejora entre la brecha de ingresos a gastos por intereses lleven a la
Casa de Bolsa a incrementar sus resultados netos.

e Adecuados niveles de solvencia. A pesar de que se esperaria que el indicador
disminuya marginalmente debido a un incremento en los activos sujetos a riesgo por
el mayor nivel de operaciones de la Casa de Bolsa, el indice de capitalizacién se
mantendria en niveles de fortaleza.

Factores Adicionales Considerados

e Soporte de los accionistas de Grupo Financiero Inbursa, los cuales podrian
realizar aportaciones de capital en caso de un escenario de estrés econdémico.
Actualmente, Banco Inbursa cuenta con una calificacion de HR AAA y de HR+1 con
Perspectiva Estable.

e Moderados niveles de rentabilidad, cerrando con un ROA y ROE Promedio de
5.1% y 9.8%. A pesar de que la Casa de Bolsa continlia generando resultados netos
positivos, sus niveles de rentabilidad permanecen en niveles moderados.

Factores que Podrian Bajar la Calificacion

e Disminucién de la calificacion de riesgo de la principal subsidiaria de Grupo
Financiero Inbursa. La principal subsidiaria es Banco Inbursa, de manera que una
baja en su calificacién se traduciria en una menor fortaleza en el apoyo financiero
gue recibiria la Casa de Bolsa, por lo que su calificacién se veria impactada.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificaciébn se enfoca en el analisis y la
Pensiones Inbursa, S.A. evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Ultimos meses que influyen
sobre la calidad crediticia de Inversora Bursatil. Para mayor informaciéon sobre las
calificaciones asignadas por HR Ratings a Inversora Bursatil, se puede revisar el reporte

A NRSRO Rating*

Fianzas Guardiana, S.A. inicial publicado por HR Ratings el 12 de octubre de 2010 y los nueve reportes de
revision anual. Los reportes pueden ser consultados en la pagina web:
Banco Inbursa http://www.hrratings.com.

S.A., Institucién de Banca
Mdltiple
HR AAA / HR+1

Perfil de la Casa de Bolsa

Inversora Bursatil fue constituida el 30 de noviembre de 1965. En mayo de 1985 se tomé
Inversora Bursatil la decision de agrupar las diferentes operaciones en el esquema de grupo empresarial,
e denominandose a la nueva sociedad mercantil como Grupo Financiero Inbursa. Desde
entonces, el Grupo ha adquirido mayor fortaleza y presencia, desarrollando a su vez

Operadora Inbursa de Banco Inbursa, Afore Inbursa, Sinca Inbursa y Seguros Inbursa, entre otras. La Casa de

Fondos de Inversion, S.A. de|

CV. Bolsa es subsidiaria al 99.9% de Grupo Financiero Inbursa.

Resultado Observado vs. Proyectado

Seguros Inbursa S.A.
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Fuente: HR Ratings con informacion del Grupo.

A continuacion, se detalla la evolucion financiera de Inversora Bursétil en los Ultimos 12
meses. Asimismo, se muestra un comparativo entre los resultados proyectados por HR
Ratings en el reporte de revisién anual anterior y los resultados observados al cierre del
3T19. Los escenarios que se proyectaron para el reporte del 29 de noviembre de 2018
se hicieron con base en el plan de negocios de la Casa de Bolsa.

Tabla 1. Supuestos y Resultados: Escenarios Calificacién
. Resultados Observados

Inversora Bursatil 2018

Cifras en Millones de Pesos 9M18 9M19 Base 9M19 Estrés 9M19
Cuentas de Orden 2.142.500.0 2,132,620.0 : 24882217 20457236
Valores en Custodia 2.008,330.0 2,047.952.0 : 2289163.9 1,882,065.7
Comisiones y Tarfas Netas 12m 664.0 367.0 481.9 2333
Utilidad por Compraventa Meta 12m 2392 -133.0 2847 1453
Ingresos por Intereses Netos 12m 1692 549.0 358 -308.1

Resultado por Valuacion a Valor Razonable 12m -57 -r4.0 14 4 4487
Gastos de Administracidn 12m -321.8 -354.0 -295.9 -243.2
Resultado Meto 12m 567.1 292.0 389.6 -570.6
ROA Promedio 6.8% 5.1% 5.6% -8.7%
ROE Promedio 22.3% 9.8% 14.5% -26.2%
Margen Operativo 21.0% 8.6% 16.1% =27 7%
Margen MNeto 15.9% 6.8% 11.6% -25.6%
indice de Eficiencia a Ingresos 8.6% 7.6% 8.8% 10.9%
indice de Eficiencia a Activos 3.4% 6.7% 4.4% 3.8%
indice de Capitalizacidn 38.4% 40.6% 22.3% 16.6%
WaR a Capital Global 1.0% 0.9% 1.0% 2.3%
Razaon de Liguidez 34 1.6 1.3 1.2

Fuente: HR Ratings con informacidn de la Casa de Bolza de acuerdo a la CNBV.
*Proyecciones realizadas a partir del £T18 en el reporte con fecha de publicacion del 29 de noviembre de 2012
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Evolucion de los Valores en Custodia y Cuentas de Orden

Las cuentas de orden de Inversora Bursétil mostraron una disminucion marginal de 0.5%
respecto a septiembre de 2018. Esto deriva de una disminucion en las cuentas de
registro propias, que incluyen los activos y pasivos contingentes, colaterales recibidos y
vendidos o entregados en garantia por la Casa de Bolsa. No obstante, los valores en
custodia de Inversora Bursatil se incrementaron 2.0% respecto a septiembre de 2018,
cerrando con un saldo de P$2,132,620.0m al cierre de septiembre de 2019 (vs.
P$2,008,330.0m y P$2,289,163.9m en el escenario base). En consideracion de HR
Ratings, a pesar de que las cuentas de orden se colocaron por debajo de lo esperado, el
nivel de operaciones de Inversora Bursatil con el que cuenta es elevado.

Ingresos y Gastos

A pesar del incremento en los valores en custodia de Inversora Bursétil, los resultados
por servicios de los ultimos 12m se colocaron por debajo de los niveles observados al
cierre de septiembre de 2018 y de las expectativas de HR Ratings. En este sentido, la
Casa de Bolsa generdé un resultado por servicios 12m acumulados de P$367.0m a
septiembre de 2019 debido principalmente a la menor generacién de ingresos
provenientes de las comisiones y tarifas cobradas. En este sentido, las comisiones
cobradas 12m pasaron de P$750.9m a septiembre de 2018 a P$434.0m a septiembre
de 2019. Con relacién a los ingresos netos por compraventa, durante el 4T18, la Casa
de Bolsa obtuvo una pérdida por compraventa de P$164.0m debido a la volatilidad
observada en los mercados de deuda y renta variable en el pais. Con ello, los ingresos
netos por compraventa 12m se colocaron en -P$133.0m a septiembre de 2019 (vs.
P$239.2m a septiembre de 2018 y P$284.7m en el escenario base).

Por su parte, la Casa de Bolsa mejoré los ingresos netos por intereses 12m, generando
P$549.0m al cierre de septiembre de 2019 (vs. P$159.2m al cierre de septiembre de
2018 y P$35.8m en el escenario base). Este rubro mejoré debido a un incremento en los
ingresos por intereses derivados de las operaciones por cuenta de terceros. Por otro
lado, al cierre de septiembre de 2019, la Casa de Bolsa presente una pérdida por
valuacion razonable 12m al cerrar en -P$74.0m (vs. -P$5.7m a septiembre de 2018 y
P$14.4m en el escenario base). Esta situacion como resultado de la volatilidad
observada en el pais.

Como resultado de los factores mencionados anteriormente, el margen financiero por
intermediacion se presiond respecto a lo observado a septiembre de 2018, pero se
coloco por arriba de lo esperado por HR Ratings, gracias a la mejora en la brecha entre
los ingresos y pagos por intereses. Sin embargo, el deterioro en la generacién de
resultado por servicios llevé a que los ingresos netos 12m de la operacion de Inversora
Burséatil se colocaran 13.6% por debajo de lo proyectado y 32.3% por debajo de lo
observado a septiembre de 2018, cerrando en P$724.0m a septiembre de 2019 (vs.
P$1,069.8m a septiembre de 2018 y P$837.7m en el escenario base).

Por ultimo, los gastos de administracion 12m presentaron un incremento moderado de
10.0% cerrando en P$354.0m a septiembre de 2019 (vs. P$321.8m a septiembre de
2018 y P$295.9m en el escenario base). Con ello, los indices de eficiencia de la Casa de
Bolsa mostraron resultados mixtos, con una ligera mejora en el indice de eficiencia a
ingresos y un deterioro en el indice de eficiencia a activos, cerrando en 7.6% y 6.7% al
3T19 (vs. 8.6% y 3.4% al 3T18 y 8.8% y 4.4% en el escenario base). En consideracién
de HR Ratings, la eficiencia de Inversora Bursatil se mantiene en niveles buenos.
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Rentabilidad y Solvencia

Derivado de la disminuciéon en comisiones netas, la pérdida neta por compraventa y la
pérdida por valuacién a valor razonable que, el resultado neto 12m de Inversora Bursatil
se colocé por debajo de lo observado a septiembre de 2018 y de las proyecciones de
HR Ratings, colocandose en P$292.0m a septiembre de 2019 (vs. P$567.1m a
septiembre de 2018 y P$389.6m en el escenario base). Con ello, los indicadores de
rentabilidad de la Casa de Bolsa mostraron una disminucion al cerrar el ROA y ROE
Promedio en 5.1% y 9.8% al 3T19 (vs. 6.8% y 22.3% al 3T18 y 5.6% y 14.5% en el
escenario base).

Respecto a la solvencia, el indice de capitalizacion se colocé en linea con los niveles
histéricos y por arriba de lo esperado por HR Ratings, cerrando en 40.6% al 3T19 (vs.
38.4% al 3T18 y 22.3% en el escenario base). El fortalecimiento del indice de
capitalizacion deriva de la constante generacién de resultados netos positivos por parte
de la Casa de Bolsa

VaR a Capital Global y Razén de Liquidez

Con respecto al VaR de Inversora Bursatil, este permanece en niveles histdricos y en
linea con lo esperado por HR Ratings, colocandose en 0.9% al cierre del 3T19. En
consideracion de HR Ratings, el VaR de la Casa de Bolsa permanece en niveles bajos,
representando el bajo riesgo de las operaciones de Inversora Bursétil.

Por ultimo, en cuanto a la razén de liquidez de la Casa de Bolsa mostr6é una disminucion
al cerrar en 1.6x al 3T19 manteniéndose en niveles buenos (vs. 3.4x al 3T18 y 1.3x en el
escenario base). La disminucién en esta razén se debe al incremento del saldo acreedor
de las operaciones de reporte de la Casa de Bolsa, situacion que provoco la disminucién
de la liquidez. A consideracion de HR Ratings, la Casa de Bolsa mantiene un adecuado
perfil de liquidez en sus operaciones.

Analisis de Activos Productivos

Distribucion de Ingresos por Area de Negocios

Al cierre de 2019, los ingresos totales de la operacidon 12m ascendieron a P$724.0m
mostrando una disminucién anual de 32.3% con respecto al periodo anterior (vs.
P$1,069.8m a septiembre de 2018). Como se menciond anteriormente, la menor
generacion de ingresos se debe principalmente a la disminucién en las comisiones y
tarifas netas 12m, las cuales ascendieron a P$367.0m, asi como por la pérdida por
valuacion a valor razonable 12m de P$133.0m al cierre de septiembre de 2019 (vs.
P$664.0m y P$239.2m a septiembre de 2018). Es importante mencionar que las
pérdidas por valuacion a valor razonable no representan flujo y depende de manera
importante de las condiciones del mercado, por lo que su comportamiento es altamente
variable.

En cuanto a la distribucién de los ingresos por area de negocio, se observa un cambio,
ya que los ingresos netos por intereses ascendieron a P$549.0m representando el
75.8% de los ingresos netos totales, seguido de las comisiones y tarifas netas con
P$367.0m con 50.7% vy, otros ingresos de la operacion con P$15.0m con 2.1%.
Asimismo, es importante mencionar que la Casa de Bolsa mostré un resultado negativo
por compraventa y por valuacion a valor razonable de P$133.0m y P$74.0m
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respectivamente equivalente a 18.4% y 10.2% de los ingresos netos totales. En
consideracion de HR Ratings, si bien los ingresos muestran cierta volatilidad, la Casa de
Bolsa cuenta con las lineas de negocio necesarias que le han permitido mantener la
constate generacién de ingresos netos ante situaciones adversas que pudieran
presentar las lineas de negocio en lo individual.

Grafica 1. Ingresos Netos por Area de Negocio

Ingresos Netos (PSm)

6000 mmm Otros Ingresos de la Operacidn
Resultado por Valuacion a Valor Razonable
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wem | ngresos Netos por Compraventa
mm |ngresos Netos por Asesoria Financiera
3500 mmmm | ngresos Netos de Comisiones y Tarifas Cobradas
—+—Total de Ingresos Netos
1000 +F
-150.0
-400.0

1716
2716
3T16
4T16
1717
PART]
ENT
4717
1718
2718
aT18
4T18
1T19
2719
3T19

Fuente: HR Ratings con informacién porporcionada por la Casa de Bolsa y [a CNBV.

Analisis de Escenarios

El andlisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el andlisis de
métricas financieras y efectivo disponible por Inversora Bursatil para determinar su
capacidad de pago. Para el analisis de la capacidad de pago de la Casa de Bolsa, HR
Ratings realizé un analisis financiero bajo un escenario econémico base y un escenario
econoémico de alto estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de pago de la
Casa de Bolsa y su capacidad para hacer frente a las obligaciones crediticias en tiempo
y forma. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés se
muestran a continuacion:
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LULTE]] Escenario Base Escenario Estrés

Tabla 2. Supuestos y Resultados: Inversora Bursatil

aM19 2017 2018 2019P" 2020P 2021P 2019P" 2020P 2021P
Cuentas de Orden 2,142,500.0 2132,620.0 12,734,759.0 2.030,440.0:2,0644993 21688744 22578312 9951347 14640395 19312154
Valores en Custodia 2,008.330.0  2.047.952.0 12.620.731.0 1,864,202.0 :1.976,064.1 2,074.856.8 2.157,851.1 932.101.0 14108341 18740297
Comisiones y Tarifas Netas / Ingresos Netos de la Operacién 12m 62.1% 50 7% 66.0% 57.6% 46.0% 44.0% 416% 619% -314% 76.0%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Netos de la Operacion 12m 22.4% -18.4% 49.4% -16.3% MT% 7% 395% -35.6% 424% 51%
Ingresos por Intereses MNetos / Ingresos Netos de la Operacidn 12m 14.9% 75.8% 27% 57.9% 20.8% 25.9% 25.9% 86.5% 76.3% 434%
Resultado por Val. A Valor Razonables / Ing. Netos de la Oper. 12m -8.0% 10.2% -13.4% -0.9% -10.5% 9.5% 8.6% -15.9% 15.7% -30.1%
Ingresos Netos de la Operacién 12m 1,069.8 7240 708.0 1,000.0 706.0 7891 8817 4704 4992 2742
Gastos de Administracion 12m -321.8 -354.0 -305.0 3310 34786 -365.3 -384.3 -336.7 -278.0 296.0
Valores en Custadia / Activos Totales 4879 2749 3965 2056 2464 2076 176.6 1270 183 8 2316
Resultado Neto 12m 5671 2920 3310 5090 2732 309.0 3153 7 1626 63
ROA Promedio 6.8% 51% 3T% 6.1% 42% 34% 34% 12% -95% 01%
ROE Promedio 22.3% 9.8% 14.2% 19.0% 8.9% 9.1% 10.2% 25% -27.6% 0.2%
Margen Operativo 21.0% 8.6% 13.4% 17.3% T4% 7.9% 121% 28% -16.7% 04%
Margen Neto 15 9% 68% 11.0% 132% 56% 57% 91% 16% -16.1% 01%
indice de Eficiencia a Ingresos 8.6% 78% 98% 8.0% 7.2% 6.8% 93% 71% 6.0% 59%
indice de Eficiencia a Activos 34% 6.7% 32% 41% 657% 41% 356% 5.6% 35% 37%
indice de Capitalizacidn 38 4% 406% 373% 36.6% 38.8% 36.6% 367% 331% 13.4% 1056%
VaR a Capital Global 1.0% 0.9% 11% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.1% 14% 14%
Razén de Liguidez 340 16 15 14 1.6 14 14 16 13 13

Fuente: HR Ratings con informacién de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
“Proyecciones realizadas a partir del 4T19 bajo un escenario base y de estrés.

Escenario Base

Evolucion de las Cuentas de Orden

El escenario base realizado por HR Ratings considera que Inversora Bursétil podra
llevar a cabo de una forma constante y ordenada su plan de negocios en los préximos
periodos, y existird un escenario econémico en linea con nuestras expectativas en un
escenario base. De esta manera, se esperaria que la Casa de Bolsa sea capaz de
incrementar sus operaciones de una forma constante. En linea con lo anterior, se
esperaria un crecimiento promedio de las cuentas de orden de 3.6% durante los afios
proyectados, impulsado por el incremento en los valores de clientes. En linea con lo
anterior, las cuentas de orden alcanzarian a cerrar con un saldo de P$2,257,831.2m al
cierre de 2021 en donde los valores de clientes representan la mayor parte al cerrar en
P$P$2,157,851.1m (vs. P$2,030,440.0m y P$1,864,202.0m al cierre del 2018).

Grafica 2. Cuentas de Orden (Historico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn porporcionada por la Casa de Bolsa y la CNBY.

*Proyecciones realizadas a partir del 4T19 bajo un escenario base y un escenario de estrés.
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Ingresos y Egresos

Se esperaria que, durante los proximos tres afios, el resultado por servicios muestre una
tendencia creciente, gracias al margen positivo entre las comisiones cobradas y las
pagadas derivado del incremento de los valores de clientes. En este sentido, la Casa de
Bolsa cerraria con un resultado por servicios 12m asciendan a P$P$365.6m al cierre de
2021 (vs. P$576.0m al cierre del 2018). Asimismo, se esperaria que la Casa de Bolsa
continuara generando utilidad por compraventa neta, en linea con las tendencias
histéricas. Es importante mencionar que en el escenario base, no se considera la
generacion de ingresos extraordinarios por concepto por compraventa como los
registrados por la Casa de Bolsa durante dltimo trimestre del 2018. Por su parte, la
brecha entre ingresos y gastos por intereses se continuaria incrementando, ocasionando
gue la Casa de Bolsa obtuviera mayor ganancia por intereses netos. Con ello, el margen
financiero por intermediacion se veria incrementado, para cerrar en P$500.7m al cierre
de 2021 (vs. P$407.0m al cierre de 2018).

Con relacion a los gastos de administracion, se esperaria que estos se incrementaran de
manera organica en linea con el aumento en el volumen de operaciones de la Casa de
Bolsa. No obstante, la Casa de Bolsa continuaria obteniendo mayores ingresos netos de
la operacion que alcanzaria a cubrir dichos gastos. De esta manera, se esperaria que
las métricas de eficiencia de Inversora Bursatil tuvieran efectos mixtos. Por un lado, el
indice de eficiencia a ingresos se incrementaria, pero HR Ratings considera que se
mantendria en niveles adecuados de 9.3% vy la eficiencia de los activos mejoraria para
cerrar en 3.5% al 4T21 (vs. 9.3%y 3.5% al 4T18).

Derivado de los factores mencionados anteriormente, la Casa de Bolsa continuaria
mejorando su capacidad de generacion de resultados netos positivos. De esta forma,
Inversora Bursétil cerraria 2019 con una utilidad neta de P$273.2m, de P$309.0m y de
P$375.3m para 2020 y 2021 (vs. P$509.0m al cierre de 2018). Con ello, el ROA y ROE
Promedio cerrarian en 3.4% y 10.2% al 4T21 manteniéndose en niveles buenos (vs.
6.1% y 19.0% al 4T18).
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Grafica 3. ROA Promedio vs. ROE Promedio 12m (Historico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacién porporcionada por la Casa de Bolsa y la CNBVY.
*Proyecciones realizadas a partir del 4719 bajo un escenario base y un escenario de estrés.

Solvenciay Liquidez
En cuanto a los indices de solvencia, estos mantendrian una tendencia marginalmente a

la baja debido a una mayor proporcién de activos sujetos a riesgo. Sin embargo, la
constante generacion de utilidades permitiria que este indicador se mantenga en niveles
adecuados. De esta manera, el indice de capitalizacion se situaria en 38.8%, 36.6% y
35.7% a los cierres de 2019, 2020 y 2021 (vs. 36.6% al 4T18). Por su parte, se
esperaria que la Casa de Bolsa se mantenga en linea con lo observado de manera
histérica, cerrando con una razén de VaR a Capital Global de 1.0% durante los tres afios

proyectados.
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Grafica 4. indice de Capitalizacion (Historico, Base y Estrés) vs. VaR a Capital Global
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Fuente: HR Ratings con informacidn de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
*Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un escenario base y de estrés.

Escenario de Estrés

En el escenario de estrés, se esperarian condiciones desfavorables que afecten
significativamente la estabilidad de los mercados financieros, deteriorando asi la
inversién y disminuyendo considerablemente el volumen de operaciones en la Casa de
Bolsa. Ademas, estas presiones econémicas impactarian en alcance del plan de
negocios de la Casa de Bolsa, por lo que el crecimiento y mejora esperada no podrian
realizarse, si no al contrario, el volumen de operaciones, intermediacion y administracion
de cuentas de orden por cuentas de terceros se observaria a la baja.

Asi que, a pesar de contar con un menor volumen de activos, y menores gastos de
administracion debido al decremento en el volumen de operaciones, se observarian
pérdidas para los préximos periodos, principalmente para 2019 y 2020, con una ligera
recuperacion para el ejercicio 2021.

e Se esperaria una disminucién en los valores de terceros y las cuentas de orden,
derivado de una menor valuacion de los instrumentos de inversién, asi como por
un retiro de recursos por parte de los clientes de Inversora Bursétil. Con ello, las
cuentas de orden se ubicarian en un nivel de P$995,134.7m en 2019,
P$1,464,035.5m en 2020 y P$1,931,215.4m en 2021 (vs. P$2,030,440.0m en
2018).

e Derivado de la disminucién en el volumen de operaciones de la Casa de Bolsa,
las comisiones y tarifas netas cobradas disminuirian, llevando a una presion en el
nivel de ingresos por asesoria financiera, llegando a P$291.4m en 2019, con un
mayor decremento en 2020 y mostrando una recuperacion hacia 2021 para cerrar
en P$208.4m (vs. P$576.0m en 2018).

e Al igual que en 2018, se esperaria que Inversora Bursatil obtuviera pérdidas por
compraventa netas durante 2019 y 2020, como resultado de las condiciones
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adversas del mercado bursatii mexicano para posteriormente mejorar este
margen en 2021.

e La brecha entre ingresos y gastos por intereses se presionaria, llegando a niveles
negativos durante 2020 y recuperandose en 2021.

e La Casa de Bolsa obtendria una mayor pérdida por valuacién a valor razonable,
incrementandose afio con afio.

e Derivado de lo anterior, Inversora Bursétil obtendria una pérdida en el margen
financiero por intermediacion de -P$670.9m durante 2020 y de P$50.4m para
2021.

e Los gastos de administracién tendrian que disminuir derivado del mal desempefio
financiero de la Casa de Bolsa, mostrando un crecimiento moderado durante 2021
con la mejora en los resultados. Con ello, la Casa de Bolsa tendria indices de
eficiencia a ingresos y a activos de 5.9% y 3.7% respectivamente al 4T21.

e A pesar de la disminucion del gasto administrativo, la presién en los resultados
por servicios y en el margen financiero por intermediacion llevaria a Inversora
Bursatil a obtener pérdidas de -P$752.5m durante 2020.

e Con ello, el indice de capitalizacion se presionaria hasta llegar a 10.5% al cierre
de 2021.

e En un entorno de alta volatilidad en los mercados, se esperaria que la Casa de
Bolsa muestre un mayor apetito al riesgo, llevando a un incremento en el VaR a
Capital Global.
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Anexo — Escenario Base
Inversora Bursatil: Balance General (Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2016 2017 2018 2019P* 2020P 2021P
ACTIVOS 14,116.0 6,609.0 9,069.0 8,018.3 9,992.5 12,219.7 4,116.0 7,451.0
Disponibilidades 6.0 20 2.0 1.0 35 35 20 1.0
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 13.476.0 59220 8.354.0 12314 91295 11,2857 33320 6,574.0
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 9.0 370 50 29 37 45 50 1.0
Cuentas por Cobrar 17.0 4.0 8.0 58 74 9.6 26.0 41.0
Deudores por Liquidacion de Operaciones 6.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deudores Diversos y FTU 103 4.0 8.0 58 74 9.6 26.0 41.0
Inmuebles Mobiliario y Equipo 250 19.0 18.0 22.0 20.0 18.0 18.0 22.0
Inversiones permanentes en acciones 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Otros Activos 582.0 624.0 681.0 754.2 B827.5 899.3 732.0 811.0
PASIVOS 11,744.0 4,217.0 6,168.0 4,844.1 6,509.3 8,361.2 1,305.0 4,348.0
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 11,216.0 3,693.0 7.0 4.293.6 6,163.9 8,169.6 703.0 37370
Colaterales vendidos o dados en garantia por reportos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otras Cuentas por Pagar 191.0 213.0 55400 290.6 2002 1485 287.0 318.0
Acreedores por Liguidacion de Operaciones 0.0 27.0 5297.0 263 43 445 14.0 21.0
Acreedores Diversos y PTU 191.0 186.0 243.0 2643 165.8 104.1 273.0 297.0
Impuestos Diferidos (a cargo) 337.0 311.0 311.0 260.0 145.2 23.1 315.0 293.0
CAPITAL CONTABLE 2,3720 2,392.0 2,901.0 3,174.2 3,483.2 3,858.5 2,811.0 3,103.0
Capital mayoritario 237120 2,392.0 29010 31742 34832 3,858.5 28110 3,103.0
Capital Contribuido 1.608.0 1,608.0 1.608.0 1.608.0 1.608.0 1.608.0 1.608.0 1.608.0
Capital Ganado 764.0 784.0 1.293.0 1.566.2 1.875.2 22505 1.203.0 1.495.0

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo & la CNBW.
* Proyecciones realizadas a partir del 4719 bajo un escenarie base.

CUENTAS DE ORDEN 2,451,609.0 2,134,759.0 2,030,440.0 20644993 21688744  2257831.2 21425000  2,132,620.0
Clientes Cuentas Comentes 3240 6.0 -56.0 594 623 648 -160.0 80.0
Valores de Clientes 2,322,796.0 2,620,731.0 18642020 19760541 20748568 21578511 2,008,330.0  2,047952.0

Operaciones por Cuenta de Clientes 50,191.0 40,138.0 54,4920 47.376.4 51,2817 55,509.0 ¢ 444320 43.867.0
Cuentas de Reqgistro Propias 78.946.0 73.896.0 111,802.0 : 41.128.2 42.798.2 445360 ¢ 89.898.0 40.721.0
Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBY.
* Proyecciones realizadas a partir del 4719 bajo un escenarie base.
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Inversora Bursatil: Estado de Resultados (Millones de pesos) Anual
Escenario Base 2018 2019P 2020P 2021P
Comisiones y Tarifas Cobradas 471.0 543.0 657.0 389.6 4128 4307 548.0 3250
Comisiones y Cuotas Pagadas -90.0 -76.0 -81.0 -64.8 -65.2 -65.0 -70.0 -56.0
Ingresos por Asesoria Financiera 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado por Servicios 381.0 467.0 576.0 324.8 3471.5 365.6 478.0 269.0
Utilidad por Compraventa 2830 350.0 0.0 296.3 3008 3518 191.0 222.0
Pérdida por Compraventa 0.0 0.0 -163.0 22 -3.2 3.9 0.0 -1.0
Ingresos por Intereses 1,920.0 3,199.0 4,062.0 42305 47425 34114 24480 2,766.0
Gastos por Intereses -1,986.0 -3.218.0 -3.483.0 -4,083.5 -4,638.4 -3.183.0 -2,331.0 -2,679.0
Resultado por Valuacidn a Valor Razonable 2270 -95.0 -9.0 -14.2 -74.9 -75.6 6.0 -59.0
Margen Financiero por Intermediacié 444.0 236.0 407.0 367.0 426.8 500.7 314.0 249.0
Otros Ingresos de la Operacidn’ 7.0 50 17.0 14.2 14.8 15.4 12.0 10.0
Ingresos Netos de la Operacion 832.0 708.0 1,000.0 706.0 789.1 881.7 804.0 528.0
Gastos de Administracidn -297.0 -306.0 -331.0 -347.6 -365.3 -364.3 -242.0 -265.0
Resultado antes de ISRy PTU 535.0 403.0 669.0 358.4 423.8 497.4 562.0 263.0
ISR y PTU Causado -68.0 -98.0 -160.0 -107.6 -139.4 -149.2 -139.0 -79.0
ISR y PTU Diferido -65.0 26.0 0.0 224 246 271 -4.0 18.0
Resultado antes de part. en subsid. y asoc. 399.0 331.0 509.0 273.2 309.0 375.3 419.0 202.0
Part. en el resultado de subs. y asoc. 02 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Neto 399.2 331.0 509.0 273.2 309.0 375.3 419.0 202.0

Fuente: HR Ratings con informacidn de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T19 bajo un escenario base.
"Otros Ingresos de la Operacion: servicios de mediacion mercantil con partes relacionadas.

Metricas Financieras 2016 2017 2018 2019P* 2020P 2021P

ROA Prc dio 3.9% 3.7% 6.1% 4.2% 3.4% 3.4% 6.8% 5.1%
ROE Prc dio 17 2% 14.2% 19.0% 8.9% 9.1% 10.2% 22 3% 9.8%
Margen Operativo 21.1% 13.4% 17.3% 7.4% 7.9% 12.1% 21.0% 8.6%
Margen Neto 15.8% 11.0% 13.2% 5.6% 5.7% 9.1% 15.9% 6.8%
Indice de Eficiencia a Ingresos 11.4% 9.8% 8.0% 7.2% 6.8% 9.3% 8.6% 7.6%
Indice de Eficiencia a Activos 3.2% 3.2% 4.1% 5.7% 4.1% 3.5% 3.4% 6.7%
Indice de Capitalizacién 25.8% 37.3% 36.6% 38.7% 36.5% 35.6% 38.4% 39.4%
VaR a Capital Global 1.1% 1.1% 0.9% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 0.9%
Razon de Liquidez 1.2 1.5 14 1.6 14 14 34 1.6
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Inversora Burs lujo de Efectivo (Millones de pesos) Anual
Escenario Base 2018 2019P* 2020P 2021P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad (Pérdida) Neta 399.2 331.0 509.0 273.2 309.0 3753 419.0 202.0
Depreciacion y amortizacion 8.0 1.0 11.0 13.0 15.0 17.0 8.0 10.0
Impuestos Diferidos 136.0 72.0 160.0 56.6 246 271 142.0 61.0
Provisiones 0.0 0.0 0.0 250 0.0 0.0 7.0 25.0
Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 144.0 83.0 171.0 66.0 -99.8 -105.1 157.0 96.0
ACTIVIDADES DE LA OPERACION
Cambio en Inversiones en Valores 4.877.0 7.554.0 2432.0 1.122.6 -1,898.1 21262 2,590.0  1,780.0
Cambio en Deudores por Reporto 7.0 -28.0 32.0 31 -0.8 0.9 32.0 5.0
Cambio en Otros Activos Operativos 21.0 6.0 -54.0 -74.0 -74.9 -14.1 -133.0 -166.0
Cambio en Acreedores por Reporto 4.809.0 7.523.0 3,376.0 39766 18704 20256 -2.990.0 34200
Cambio en Acreedores por Liquidacidn de Operaciones 0.0 0.0 0.0 53 8.1 101 0.0 0.0
Cambio en Otros Pasivos Operativos -61.0 -76.0 5.167.0 5.359.7 -98.5 -61.8 -70.0  -5.327.0
Total de aumento o disminucién de partidas relacionadas con la operacién -115.0 -67.0 -673.0 -326.1 -193.7 -227.2 -571.0 -288.0
Recursos generados o utilizados por la operacion 428.2 347.0 7.0 13.0 15.5 43.0 5.0 10.0
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de Dividendos en Efectivo 370.2 311.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de financiamiento 370.2 -311.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adguisiciones o ventas de inmuebles, mobiliario y equipo -52.0 -40.0 -1.0 0.0 -13.0 -15.0 5.0 -11.0
Adguisicidn o venta de inversiones permanentes en acciones (adquisicidn de activos intangibles) 0.0 0.0 0.0 -14.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de inversion -52.0 -40.0 1.0 -14.0 -13.0 -15.0 -5.0 -11.0
Disminucién o to de efectivo y equivalent 6.0 4.0 0.0 1.0 2.5 28.0 0.0 -1.0
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 0.0 6.0 2.0 2.0 1.0 3.6 2.0 2.0
Efectivo y equivalentes al final del periodo 6.0 2.0 2.0 1.0 3.6 .5 2.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacidn de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4719 bajo un escenario base.
'Otros Ingresos de la Operacidn: senvicios de mediacién mercantil con partes relacionadas.
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A i A
exo — Escenario Estres
Inversora Bursatil: Balance General (Millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2016 2017 2018 2019P* 2020P 2021P
ACTIVOS 14,116.0 6,609.0 9,069.0 7,338.5 1,673.9 8,090.5 4,116.0 7,451.0
Disponibilidades 6.0 20 20 43 36 47 20 10
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 13.476.0 £,922.0 8,354.0 6,574.0 6,840.9 7.189.2 33320 6,574.0
Cp. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 9.0 370 50 26 27 29 50 1.0
Cuentas por Cobrar 17.0 4.0 8.0 5.2 54 6.2 26.0 41.0
Deudores por Liguidacion de Operaciones 6.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deudores Diversos y PTU 10.3 4.0 8.0 5.2 54 6.2 26.0 41.0
Inmuebles Mobiliario y Equipo 250 19.0 18.0 215 19.3 16.3 18.0 220
Inversiones permanentes en acciones 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0
Impuestos Diferidos (a favor) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Activos 582.0 624.0 681.0 729.9 800.8 870.3 732.0 511.0
PASIVOS 11,744.0 4,217.0 6,168.0 4,360.5 5,448.4 5,859.7 1,305.0 4,348.0
Pasivos bursatiles 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
De corto plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
De largo plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Valores Asignados por Liguidar 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 11,216.0 3,693.0 317.0 3,581.0 47495 52394 703.0 3,737.0
Colaterales vendidos o dados en garantia por reportos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otras Cuentas por Pagar 191.0 2130 55400 490.9 3856 279.9 287.0 318.0
Acreedores por Liquidacion de Cperaciones 0.0 27.0 5.297.0 179.0 190.0 167.2 14.0 21.0
Acreedores Diversos y PTU 191.0 186.0 243.0 i 195.7 122.8 273.0 297.0
Impuestos Diferidos (a cargo) 337.0 311.0 311.0 288.6 3132 3403 315.0 293.0
Créditos diferidos y cobros anticipados 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
CAPITAL CONTABLE 2,372.0 2,392.0 2,901.0 2,978.1 2,225.5 2,230.8 2,811.0 3,103.0
Capital minaritario 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Capital mayaoritario 23720 2,3920 2.901.0 29781 22255 22308 28110 3,103.0
Capital Contribuido 1.608.0 1,608.0 1.608.0 1,608.0 1,608.0 1.608.0 1.608.0 1.608.0
Capital Ganado 764.0 784.0 1.293.0 1.370.1 6175 622.8 1.203.0 14950

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBY.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T19 bajo un escenario de estés.

CUENTAS DE ORDEN 2,451,609.0 2,734,759.0 2,030,440.0 995,134.7 s 1,931,2154  2,142,500.0  2,132,620.0
Clientes Cuentas Corrientes -324.0 6.0 -56.0 ¢ -26.0 21 27 -160.0 80.0
Valores de Clientes 2,322.796.0 2,620,731.0 1,864,202.0 932,101.0 1.410,834.1 1,874,029.7 2.,008,330.0 2,047,952.0
Operaciones por Cuenta de Clientes 50,191.0 40,1380 54,4920 21,9335 10,409.3 12,6525 44,4320 43,867.0
Cuentas de Registro Propias 78,946 0 738960 111,802.0 ; 41128 2 42798 2 44 536.0 ; 89,8960 40.721.0

Fuente: HR Ratings con informacien de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBY.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T1% bajo un escenario de estés.
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Inversora Bursa do de Resultados (Millones de pesos) LUUE]
Escenario Estrés 2018 2019P" 2020P 2021P
Comisiones y Tarifas Cobradas 471.0 543.0 657.0 357.0 209.2 267.2 548.0 325.0
Comisiones y Cuotas Pagadas -90.0 -76.0 -81.0 -65.6 -52.3 -58.8 -70.0 -56.0
Ingresos por Asesoria Financiera 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado por Servicios 381.0 467.0 576.0 291.4 156.9 208.4 478.0 269.0
Utilidad por Compraventa 283.0 3500 0.0 0.0 0.0 1391 191.0 2220
Pérdida por Compraventa 0.0 0.0 -163.0 -167.5 2115 -125.2 0.0 -1.0
Ingresos por Intereses 1,920.0 3.199.0 4,062.0 44355 456334 47012 24480 2.766.0
Gastos por Intereses -1,986.0 3.218.0 3.483.0 4.028.5 4.914.3 4.582.3 2.331.0 2.679.0
Resultado por Valuacidn a Valor Razonable 227.0 -95.0 -9.0 -T4.8 -18.5 -52.4 6.0 -59.0
Margen Financiero por Intermediacion 444.0 236.0 407.0 164.8 670.9 50.4 314.0 249.0
Otros Ingresos de la Operacidn’ 7.0 5.0 17.0 14.2 14.8 15.4 12.0 10.0
Ingresos Netos de la Operacion 832.0 708.0 1,000.0 470.4 -499.2 274.2 804.0 528.0
Gastos de Administracidn -297.0 -305.0 -331.0 -336.7 278.0 -296.0 -242.0 -266.0
Resultado antes de ISRy PTU 535.0 403.0 669.0 133.7 -177.2 -21.8 562.0 263.0
ISR y PTU Causado -68.0 -98.0 160.0 -719.0 0.0 0.0 139.0 -79.0
ISR y PTU Diferido -68.0 26.0 0.0 22.4 246 271 -4.0 18.0
Resultado antes de part. en subsid. y asoc. 399.0 331.0 509.0 7.1 -152.5 5.3 419.0 202.0
Part. en el resultado de subs. v asoc. 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Neto 399.2 331.0 509.0 [IA] -152.5 5.3 419.0 202.0
Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T19 bajo un escenario de estés.
"Otros Ingresos de la Operacion: servicios de mediacion mercantil con partes relacionadas.
Metricas Financieras 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P
ROA Promedio 3.9% 3.7% 6.1% 1.2% -9.6% 0.1% 6.8% 5.1%
ROE Promedio 17.2% 14.2% 19.0% 2.5% -27.6% 0.2% 22.3% 9.8%
Margen Operativo 21.1% 13.4% 17.3% 2.8% -16.7% -0.4% 21.0% 8.6%
Margen Neto 15.8% 11.0% 13.2% 1.6% -16.1% 0.1% 15.9% 6.8%
Indice de Eficiencia a Ingresos 11.4% 9.8% 8.0% 7.1% 6.0% 5.9% §.6% 7.6%
Indice de Eficiencia a Activos 3.2% 3.2% 4.1% 5.5% 3.5% 3.7% 3.4% 6.7%
Indice de Capitalizacion 25.8% 37.3% 36.6% 331% 13.4% 10.56% 36.4% 39.4%
VaR a Capital Global 1.1% 1.1% 0.9% 1.1% 1.4% 1.4% 1.0% 0.9%
Razén de Liquidez 1.2 1.5 14 1.6 1.3 1.3 34 1.6
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2021P

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad (Pérdida) Neta 399.2 3310 509.0 A -752.5 5.3 419.0 202.0
Depreciacidn y amortizacidn 8.0 1.0 1.0 13.0 15.0 17.0 8.0 10.0
Impuestos Diferidos 136.0 72.0 160.0 56.6 246 271 142.0 61.0
Provisiones 0.0 0.0 0.0 25.0 0.0 0.0 7.0 250
Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 144.0 83.0 171.0 94.6 39.6 441 157.0 96.0
ACTIVIDADES DE LA OPERACION
Cambio en Inversiones en Valores -4.877.0 75540 24320 1,780.0 266.9 -348.3 25900 1,730.0
Cambio en Deudores por Reporto -1.0 -28.0 320 34 01 -0.1 320 50
Cambio en Otros Activos Operativos 21.0 6.0 -64.0 491 -11.2 -70.1 -133.0 -166.0
Cambio en Acreedores por Reporto 4.809.0 7.623.0 3.376.0 3.264.0 1.168.5 489.9 29300 34200
Cambio en Acreedores por Ligquidacidn de Operaciones 0.0 0.0 0.0 158.0 10.9 -32.8 0.0 0.0
Cambio en Otros Pasivos Operativos -61.0 -76.0 5,167.0 5.312.2 -116.2 -12.9 -70.0 A327.0
Total de to o disminucién de partidas relacionadas con la operacién -115.0 £7.0 -673.0 -155.9 7251 -34.3 -571.0 -288.0
Recursos generados o utilizados por la operacion 428.2 347.0 7.0 15.8 12.2 15.1 5.0 10.0
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de Dividendos en Efectivo -370.2 -311.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de fi iamient -370.2 311.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones o ventas de inmuebles, mobiliario y equipo 520 -40.0 7.0 0.0 -12.8 -14.0 5.0 -11.0
Adquisicidn o venta de inversiones permanentes en acciones (adquisicién de activos intangibles) 0.0 0.0 0.0 -13.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de inversion -52.0 -40.0 1.0 13.5 -12.8 -14.0 5.0 -11.0
Disminucién o ) de efectivo y equival 6.0 4.0 0.0 2.3 0.6 1.1 0.0 1.0
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 0.0 6.0 20 2.0 4.3 37 20 20
Efectivo y equivalentes al final del periodo 6.0 2.0 2.0 4.3 3.7 4.7 2.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacidn de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4719 bajo un escenario de estes.
'Otros Ingresos de la Operacién: servicios de mediacion mercantil con partes relacionadas.
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Glosario de Casa de Bolsa

Ingresos Brutos. (Comisiones y Tarifas Cobradas + Utilidad por Compraventa +
Ingresos por Intereses + Resultado por Valuacién a Valor Razonable).

A NRSRO Rating*

Ingresos Netos. (Comisiones y Tarifas Cobradas + Utilidad por Compraventa +
Ingresos por Intereses + Resultado por Valuacion a Valor Razonable + Otros Ingresos
de la Operacion) - (Comisiones y tarifas Pagadas + Pérdida por Compraventa + Gastos
por Intereses + Otros Egresos de la Operacion).

Margen Operativo. (Resultado de la Operaciéon 12m / Ingreso Bruto de la Operacion
12m).

Margen Neto. (Resultado Neto 12m / Ingreso Bruto de la Operacién 12m).

indice de Eficiencia a Ingresos. (Gastos de Administracion 12m / Ingresos Brutos de la
Operacién 12m).

indice de Eficiencia a Activos. (Gastos de Administracion 12m / Activos Totales 12m).
ROA Promedio. (Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m).

ROE Promedio. (Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m).

indice de Consumo de Capital. (Requerimiento de Capital Total 12m / Capital Global).
indice de Capitalizacion. (Capital Neto 12m / Activos Sujetos a Riesgo Totales).

VaR a Capital Global. (VaR al Cierre del Periodo / Capital Global 12m).

Razén de Liquidez. Activos Circulantes / Pasivos Circulantes
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

la propia institucion calificadora:

Criterios Generales Metodolégicos (México), Marzo 2019

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisioén esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por

Metodologia de Calificacion para Casas de Bolsa (México), Junio 2009

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR AAA / Perspectiva Estable / HR+1

Fecha de ultima accién de calificacion

29 de noviembre de 2018

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

1T12 al 3T19

Relacion de fuentes de informaciéon utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacioén financiera trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche
Tohmatshu proporcionada por la Casa de Bolsa.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider6 al otorgar la calificaciéon o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desemperfio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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