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HR Ratings ratific6 la calificacion de HR A, modificando la
Perspectiva de Estable a Positiva, y de HR2 para Casa de Bolsa
Finamex

La ratificacion de la calificacién para Finamex! y la modificacién de la Perspectiva se
basan en métricas de solvencia y rentabilidad superiores a nuestras expectativas, con un
indice de capitalizacién de 14.2% a septiembre de 2020 (vs. 11.3% a septiembre de
2019 y 11.2% esperado en un escenario base). Lo anterior debido a que Finamex
presentd un incremento en su rentabilidad, cerrando en septiembre 2020 con un ROE y
ROA Promedio de 0.3% y 22.8% (vs. -0.2% y -11.5% a septiembre de 2019), debido
principalmente a un robustecimiento del resultado neto de compraventa como resultado
de la volatilidad de mercado y de un fortalecimiento por parte de las operaciones de
clientes. Asimismo, se observa una menor exposiciéon del capital contable a riesgo de
mercado reflejado en la razén de VaR a capital global, la cual se colocd en 4.4% a
septiembre de 2020 (vs. 5.7% a septiembre de 2019). Hacia adelante, HR Ratings
esperaria que la fortaleza en la situacion financiera de la CB se mantenga en los
préximos 12m, reflejando un mayor perfil de solvencia y el fortalecimiento de las lineas
de negocio. Los principales supuestos y resultados son:

s " R Itados: C. de Bolsa Fi Trimestral Escenario Base Escenario Estrés
e 3T9 3720 2020P°  2021P 2022P  2020P"  2021P
Comisiones y Tarifas Netas / Ingresos Netos de la Operacidn 12m -4.8% 0.8% 0.3% -5.8% 1.3% -0.7% -0.7% 1.4% -9.1% -0.9%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Netos de la Operacitn 12m 879.8% 98.2% 769%  198.1%: 4282%  1696%  1358% 4660% 28096% 2104%
Ingresos por Intereses Metos / Ingresos Netos de la Operacidn 12m -234.7% 30.8% 395% -106.5%) -153.8% 65.1% 59.2%| -1674%  574.8% 551%
Resultado por Val. A Valor Razonables / Ing. Netos de la Oper. 12m -578.8% A35%;  -384% @ -222%: -189.5% -1824% -1119%. -2149% -3526.7% -187.5%
Ingresos Metos de la Operacidn 12m 3720 11340 692.0 42801 11603 9375 10220 10662 52.0 586.7
Gastos de Administracién 12m -624.0 7340 -619.0 649.0 7446 -760.8 -780.0 6734 667.2 -692.8
Valores en Custodia / Activos Totales 089 08 10 08 09 08 08 08 07 07
Resultado Neto 12m -175.0 335.0 69.0 -134.0 2899 2296 2512 2738 -8218 -129.9
ROA Promedio -02% 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 02% 0.2% 0.2% 0.6% 01%
ROE Promedio -11.5% 22.8% 41% -9.0% 18.8% 127% 12.1% 17.8%  643%  -15.9%
Margen OQperativo -1.9% 26% 0.6% -1.6% 1.9% 0.9% 11% 1.8% -3.8% 0.6%
Margen Neto -1.3% 1.9% 0.6% -0.9% 1.3% 12% 1.2% 12% -4.9% -0.7%
indice de Eficiencia a Ingresos 4.5% 38% 51% 4.2% 3.3% 4.0% 3T% 3.0% 41% 37%
indice de Eficiencia a Activos 0.6% 0.6% 1.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%
Indice de Capitalizacidn 1.3% 14.2% 12.0% 14.7% 15.2% 15.6% 16.1% 15.1% 11.6% 10.5%
VaR a Capital Global 57% 4.4% 5.5% 5.1% 4.5% 4.0% 35% 45% 8.7% 10.2%
Razdn de Liguidez 1.0 1.0 1.0 1.0 10 1.0 1.0 1.0 1.0 10

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T20 baje un escenario base y de estrés.

Desempefo Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Capitalizacién por encima de las expectativas de HR Ratings a septiembre de
2020. El indice de capitalizacion se coloco en 14.2% a septiembre de 2020, como
resultado del fuerte resultado neto de la CB, que compens6 un moderado crecimiento
de las posiciones de riesgo (vs. 11.3% a septiembre de 2019 y 11.2% en el escenario
base).

e Aumento en la rentabilidad de la Casa de Bolsa, con un ROA y ROE Promedio
de 0.3% y 22.8% a septiembre de 2020 (vs. -0.2% y -11.5% a septiembre de 2019,
y 0.0% y 2.7% en un escenario base). El aumento en la rentabilidad de Finamex
responde a un mayor resultado de intermediacién debido a las operaciones de
compraventa y por un mayor volumen de operaciones de reporto.

¢ Menor exposicién a riesgo de mercado, con un VaR a capital global de 4.4% a
septiembre de 2020 (vs. 5.7% a septiembre de 2019 y 5.4% en el escenario
base). La menor exposicion del capital a movimientos de mercado se debe a la
composicion del portafolio en el balance de la Casa de Bolsa.

e Liquidez en linea con su nivel histérico, con una razén de liquidez de 1.0x (vs.
1.0x a septiembre de 2019y 1.0x en un escenario base). La liquidez de la Casa

!Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V. (Finamex y/o la Casa de Bolsa).
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de Bolsa responde al adecuado calce de operaciones deudoras y acreedoras de
reportos.

Expectativas para Periodos Futuros

Aumento en la rentabilidad de la Casa de Bolsa. Se espera que la rentabilidad de
Finamex aumente como consecuencia de un mayor margen Financiero por
intermediacion por las operaciones de compraventa de la Casa de Bolsa. En este
sentido, se espera un ROA y ROE Promedio de 0.3% y 18.2% en 2020, 2021 y 2022.
Disminucién de la exposicion del capital a movimientos de mercado. Se espera
gque como resultado de menores operaciones con instrumentos derivados la
exposicion de la Casa de Bolsa a movimientos de mercado disminuya con un VaR a
capital contable de 3.1% a diciembre de 2022.

Aumento de operaciones de terceros. Como resultado de la plataforma para
inversionistas minoristas, se espera que los activos en cuentas de orden de
operaciones de terceros alcancen P$761,012.4m en diciembre de 2022.

Factores Adicionales Considerados

Solido posicionamiento en el mercado bursatil mexicano. Finamex ha llevado a
cabo 53 colocaciones bursatiles en el mercado primario y secundario en los ultimos
12m a septiembre de 2020.

Elevado apetito de riesgo por parte de la Casa de Bolsa. La Casa de Bolsa
mantiene posiciones abiertas sobre instrumentos de renta fija, renta variable y
derivados financieros, con lo que acumulan una posicién neta larga de P$39,235.5m
al 3T20 (vs. -P$26,248.3m al 3T19).

Factores que Podrian Subir la Calificacion

Estabilidad en el indice de capitalizacién en un nivel superior a 15.0%. Un indice
de capitalizacion en linea con nuestro escenario base en los préximos trimestres
podria tener un impacto positivo en la calificacién de la Casa de Bolsa.

Rentabilidad sostenida en los préximos ejercicios. Una rentabilidad en niveles en
linea con nuestro escenario base en proximos ejercicios podria tener un impacto
positivo en la calificacion de la Casa de Bolsa.

Factores que Podrian Bajar la Calificacion

Pérdidas sostenidas en el ejercicio que coloquen al indice de capitalizacién por
debajo de 10.5%. Un deterioro en la posicién de solvencia podria impactar de forma
negativa la calificacion crediticia de Finamex.

Aumento en la exposicion del capital al riesgo de mercado. Un aumento en la
razon de VaR a capital global a 6.0% podria provocar una revision a la baja de la
calificacion de la Casa de Bolsa.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el andlisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Ultimos meses que influyen
sobre la calidad crediticia de Finamex. Para mas informacion sobre las calificaciones
iniciales asignadas por HR Ratings a la Casa de Bolsa, se puede revisar el reporte inicial
elaborado por HR Ratings el 26 de noviembre de 2012 y los siete reportes posteriores.
Los reportes pueden ser consultados en la pagina web: http://www.hrratings.com.

Perfil de la Casa de Bolsa

Casa de Bolsa Finamex concentra sus operaciones en el negocio de la intermediacion y
administracion de valores, llevando a cabo operaciones de compraventa de valores
orientado a terceros. Asimismo, la Casa de Bolsa cuenta con la administracion y
distribucion de fondos de inversion, la cual provee servicios de asesoria financiera en
materia de valores a los clientes. Finalmente, Finamex mantiene un apetito de riesgo
elevado en comparacion a otras Casas de Bolsa en el mercado local, al tener una
participacion relevante de posicion propia en sus lineas de negocio.

Resultado Observado vs. Proyectado

A continuacion, se detalla la evolucidn financiera de Finamex en los Ultimos 12 meses.
Asimismo, se muestra un comparativo entre los resultados proyectados por HR Ratings
en el reporte de revisién anual con fecha de publicacién del 10 de diciembre de 2019.

Figura 1. Supuestos y
Resultados: Casa de Bolsa

Resultados Observados

Cifras en Millones de Pesos 3T19

Cuentas de Orden 1,159,918 621.873 1,538,844 772,150
Valores en Custodia 106,547 100,758 108,678 108,678
Operaciones por Cuenta de Clientes 1.044 213 516,734 1,420,640 653.992
Gastos de Administracidn 12m -624.0 -f34.0 6127 5493
Valores en Custodia / Activos Totales 09 0.9 09 0.9
Resultado Meto 12m -175.0 3350 384 -127.1
ROA Promedio -0.2% 0.3% 0.0% -0.1%
ROE Promedio -11.6% 22.8% 2.7% -9.6%
Margen Operativo -1.9% 2.6% 0.2% -0.9%
Margen Meto -1.3% 1.9% 0.2% -0.7%
indice de Eficiencia a Ingresos 4.5% 3.8% 32% 3.0%
indice de Eficiencia a Activos 0.6% 0.6% 0.5% 0.5%
indice de Capitalizacidn 11.3% 14.2% 11.2% 9.2%
VaR a Capital Global 5.7% 4.4% 54% 6.0%
Razdn de Liguidez 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacion de |a Casa de Bolza de acuerdo 3 la CNBV.
*Proyecciones realizadas a partir del 4719 en el reporte con fecha de publicacion del 10 de diciembre de 2019,

Evolucion de Valores en Custodiay Cuentas de Orden

Las cuentas de orden disminuyeron afio con afio un -46.4% a septiembre de 2020,
derivado de una disminucion del -50.5% de las operaciones por cuenta de clientes para
alcanzar un saldo de cuentas de orden de P$621,873m (vs. 61.5%, 72.6% vy
P$1,159,918.0m a septiembre de 2019). En este sentido, la disminucion en las
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operaciones por cuenta de clientes responde a un menor volumen de las operaciones
con derivados financieros para clientes, donde el nocional de forwards y swaps
disminuy6 a niveles de P$25,620.0m y P$424,627.0m respectivamente a septiembre de
2020, asi como cambios en la valuacion de dichos instrumentos por la disminucion de la
tasa de referencia (vs. P$32,059.0m, P$946,297.0m a septiembre de 2019). Con
respecto a los valores en custodia, estos se mantienen en linea con su nivel histérico,
cerrando en un monto de P$100,758.0m a septiembre de 2020 (vs. P$106.547.0m a
septiembre de 2019). Por otro lado, la diferencia en el saldo de cuentas de orden
esperado por HR Ratings en la revision de 2019 radica en que se esperaba un aumento
en las operaciones por cuenta de terceros por el lanzamiento de una plataforma de
administracion de activos para personas fisicas.

Por otro lado, las operaciones por cuenta propia disminuyeron -43.8% con respecto a
septiembre de 2019, alcanzando un saldo a septiembre 2020 de P$4,640.0m derivado
de la estrategia de disminucion en la toma de posiciones de riesgo, que disminuyé el
volumen de operaciones propias, mientras que las operaciones por cuenta corriente de
clientes disminuyeron a -P$259.0m (vs. P$8,974.0m y P$184.0m a septiembre de 2019;
P$9,338.0m y P$187.7m en un escenario base).

Ingresos y Gastos

En cuanto a los ingresos por comisiones y tarifas cobradas 12m, estas ascienden a
P$212.0m a septiembre de 2020 mientras que las comisiones y tarifas pagadas
aumentaron a P$202.0m, lo que resulta en un ingreso por comisiones netas 12m de
P$10.0m (vs. P$160.0m y P$178.0m a septiembre de 2019; P$243.7m y P$258.8m en
un escenario base). La diferencia de las comisiones cobradas y pagadas con lo
esperado por HR Ratings responde al menor volumen en las cuentas de orden en
comparacion con lo esperado, aunque se mantiene con una tendencia creciente en los
Ultimos 12m. Por otro lado, los ingresos por asesoria financiera permanecieron en linea
con respecto a septiembre de 2019, mostrando un saldo 12m de P$159.0m a
septiembre 2020, correspondiente principalmente a las actividades del area patrimonial y
de asset management (vs. P$144.0m en septiembre 2019). Considerando lo anterior, el
resultado por servicios 12m se ubicé en P$169.0m a septiembre de 2020 (vs P$126.0m
en septiembre de 2019 y P$167.7m en un escenario base).

La Casa de Bolsa reportd a septiembre de 2020 un resultado neto por compraventa 12m
de P$1,173.0m, donde dicho monto se presioné con respecto al reportado a septiembre
de 2019 que ascendi6 a P$3,273.0m. La disminucién en el resultado neto por
compraventa 12m se origina por el cierre de posiciones de swaps de tasas al 4T19, las
cuales tenian un resultado por valuacién negativa, llevando a que en ese trimestre el
resultado neto por compraventa haya sido de -P$2,711.0m; ya que posteriormente se ha
mostrado una tendencia de recuperacion en el resultado de compraventa en los tres
trimestres observados del 2020. Por otro lado, el resultado por intereses de Finamex
aumentd de -P$873.0m a septiembre de 2019 a P$368.0m a septiembre de 2020,
derivado de un mayor volumen de operaciones de reporto.

Asimismo, el resultado por valuacion a valor razonable 12m ha presentado una mejora
en comparacion con el afio anterior, el cual se coloc6 en -P$519.0m a septiembre de
2020 (vs. -P$2,153m a septiembre de 2019). Lo anterior se atribuye a que la Casa de
Bolsa habia tomado una posicion importante que consistia en una posicién de spread, la
cual comenz6 a generar pérdidas por valuacién que se han mantenido, aunque en
menor magnitud que el afio anterior. Hacia adelante, la Casa de Bolsa buscara deshacer
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parte de esta posicion en linea con la estrategia de reducir su dependencia a la toma de
posicidn propia para la generacién de utilidades.

A septiembre de 2020 los gastos de administracion 12m aumentaron a P$734.0m como
resultado de inversiones tecnolégicas, asi como mayores gastos en personal por el buen
desempefio de la Casa de Bolsa en el 2020 (vs. P$624.0m a septiembre 2019 y
P$612.7m en un escenario base). En este sentido, el indice de eficiencia a ingresos se
coloco en 3.8% mientras que el indice de eficiencia a activos se ubico en 0.6% (vs. 4.5%
y 0.6% a septiembre de 2019; 3.2% y 0.5% en un escenario base). Lo anterior supera
ligeramente las expectativas de HR Ratings, ya que en la revision de 2019 se
consideraba un mayor impacto de la estrategia optimizacion de la compensacion
variable, asi como menores gastos en la plataforma tecnoldgica.

Rentabilidad y Solvencia

Como consecuencia de mayores resultados por intermediacion por las actividades de
compraventa y el resultado por intereses, ademas de una estabilidad en las métricas de
eficiencia, la Casa de Bolsa present6 un resultado neto 12m de P$335.0m a septiembre
de 2020 (vs. -P$175.0m a septiembre de 2019 y P$38.4m a en el escenario base). En
este sentido, el ROA y ROE Promedio se colocaron en 0.3% y 22.8% al 3T20,
superando las expectativas de HR Ratings en un escenario base gracias al resultado por
intermediacion (vs. -0.2% y -11.5% al 3T19; 0.0% y 2.7% en el escenario base). Lo
anterior a pesar de un resultado por valuacién a valor razonable negativo, lo que refleja
un incremento relevante en la rentabilidad en comparacién con afios anteriores.

Por otro lado, el indice de capitalizacién se vio beneficiado por el resultado neto
generado en los Ultimos 12m ubicandose en niveles de 14.2% al 3T20, en donde al 3T19
el indicador disminuyé a 11.3% como resultado de las presiones en el capital derivadas
de las pérdidas por valuacion que habian llevado a resultados netos negativos (vs.
11.2% en un escenario base). HR Ratings considera que la evolucion del indice de
capitalizacion refleja una mejora relevante del perfil de solvencia de Finamex.

VaR a Capital Global y Razén de Liquidez

En cuanto al perfil de riesgo de Finamex, la razén de VaR a Capital Global se colocé en
4.4% (vs. 5.7% a septiembre de 2019 y 5.4% en el escenario base). La métrica
disminuy6 con respecto a septiembre de 2019 por un menor nocional de operaciones
con instrumentos derivados y una disminucién en la toma de posiciones de las mesas.
En este sentido, HR Ratings considera adecuado la exposicién del VaR a Capital Global,
el cual se encuentra en niveles que no reflejarian un impacto relevante en el capital de la
Casa de Bolsa en un escenario de estrés.

Por su parte, la razon de liquidez permanecié constante con respecto a septiembre de
2019 en un nivel de 1.0x, reflejando un calce adecuado entre las cuentas deudoras y
acreedoras por reportos. HR Ratings considera que Finamex mantiene un perfil de
liquidez adecuado.
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Analisis de Activos Productivos

Evolucién del Capital Contable

El capital contable de Finamex ha mostrado una tendencia creciente a partir del 1T20,
colocandose en P$1,731.0m como resultado de los resultados del ejercicio que
ascienden a P$335.0m a septiembre de 2020 (vs. P$1,392.0m y -P$175.0m a
septiembre de 2019). Por otro lado, los activos sujetos a riesgo de mercado alcanzaron
un nivel minimo al 4T19, y posteriormente han mostrado un comportamiento al alza en
2020, alcanzado un monto de P$8,287.0m a septiembre de 2020, revertiendo la
tendencia mostrada durante 2019 pero manteniéndose por debajo de los niveles
histéricos, lo que ha beneficiado el indice de capitalizacion de la Casa de Bolsa (vs.
P$8,312.0m en septiembre 2019).

Figura 2. Evolucion del Capital Contable

Capiial Coniable (PEm) Acivos Sujetos a Riesgo de Mercado (P8m)
I 10,000.0
1,800 t——s —_—— S M-V
L e ¥ oo e L 30000
s S Mo B =, 70000
120 T e 6,0000
L 50000

I 40000

+—(Capital Contable

I 30000

T Activos Sujetos a Riesgo de Mercada 20000
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Fuente: HR Ratings con informacion porporcionada por la Casa de Bolsa y la CHBV.

Desemperfio de los Valores en Custodia'y Comisiones Cobradas

Los valores de clientes en custodia muestran una tendencia ligeramente decreciente,
pasando de un saldo de P$106,547.0m en septiembre de 2019 a P$100,758.0m a
septiembre de 2020 como resultado de la liquidacion de operaciones por parte de sus
clientes y el retiro de valores de la Casa de Bolsa, aunque no muestran un monto
relevante de salida de recursos ante un escenario de alta volatilidad. A pesar de lo
anterior, se observa un aumento de las comisiones y tarifas cobradas en 2020, donde el
saldo acumulado 12m se ubicé en P$212.0m a septiembre de 2020 (vs. P$160.0m a
septiembre de 2019). Lo anterior se debe a que, aunque no ha habido un crecimiento en
los valores en custodia, la transaccionalidad de clientes institucionales y patrimoniales
ha incrementado en un entorno de mayor volatilidad, lo que ha aumentado los ingresos
por comisiones por esta linea de negocio.
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Figura 3. Valores de Clientes en Custodia vs. Comisiones y Tarifas Cobradas (P$m)
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Fuente: HR Ratings con informacion porporcionada por la Casa de Bolsa y la CHBV.

Distribucion de los Ingresos por Area de Negocio

En cuanto a la evolucion del ingreso por area de negocio, la Casa de Bolsa continla
generando una parte importante de sus ingresos a través de las operaciones de
compraventa de valores, cuyos resultados dependen de la materializacion de
situaciones de mercado. Por otro lado, la Casa de Bolsa muestra un comportamiento
volatil en los resultados por valuacion, los cuales no representan movimientos en el flujo,
aunque impactan los resultados del ejercicio. En este sentido, la Casa de Bolsa ha
presentado histéricamente volatilidad en sus lineas de negocio, con una estrategia de
menor dependencia a la toma de posiciones hacia adelante.
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Figura 4. Ingresos Netos por Area de Negocio
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Fuente: HR Ratings con informacion porporcionada por la Casa de Bolsa y la CNBVY. Estados financieros dictaminados por KPMG.

Herramientas de Liquidez

Finamex cuenta con una linea de reporto intradia y dos lineas de sobregiro al 3T20. En
este sentido, la Casa de Bolsa cuenta con lineas totales disponibles de liquidez por
P$2,443.9m al 3T20 (vs. P$2,196.0m al 3T19). En este sentido, el aumento en el saldo
disponible se debe a la adicion una linea de sobregiro, asi como de un mayor tipo de
cambio observado al corte. HR Ratings considera que la Casa de Bolsa tiene adecuadas
herramientas de liquidez para sus operaciones de mercado.

Posicion Propia

La Casa de Bolsa mantiene posiciones en instrumentos del mercado de dinero, en el
mercado de capitales, asi como en derivados financieros. La posicién larga de la Casa
de Bolsa en instrumentos financieros se compone principalmente de deuda
gubernamental y en posiciones de derivados. HR Ratings considera que la toma de
posiciones de la Casa de Bolsa se observa en la volatilidad de sus resultados en los
ejercicios. Asimismo, HR Ratings considera que Finamex mantiene un apetito de riesgo
elevado en cuanto a su posicién propia; sin embrago, la Casa de Bolsa busca
diversificar sus fuentes de ingresos entre sus areas operativas en los préximos periodos.

Exposicién al Tipo de Cambio

A septiembre de 2020 la Casa de Bolsa mantiene un consumo de la exposicion maxima
permitida por las politicas prudenciales internas de Finamex de 6.6% (vs. 18.9% a
septiembre de 2019). HR Ratings considera que la exposicion a movimientos de tipo de
cambio de Finamex es baja, por lo que no existe una sensibilidad relevante a las
fluctuaciones en el tipo de cambio.
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A septiembre de 2020, la Casa de Bolsa mantiene un total de P$450,519.0m en nocional
de operaciones con instrumentos financieros derivados (vs. P$997,012.0m a septiembre
de 2019). La totalidad de los instrumentos financieros derivados que mantiene Finamex
son con fines de negociacion, las cuales son realizadas en mercados Over the Counter
(OTC) y son liquidadas a través de las Camara de Compensacién. Asimismo, la Casa de
Bolsa pacta con las contrapartes de las operaciones la entrega y recepcion de garantias
en efectivo a manera de colateral para mitigar los riesgos asociados a estos mercados,
donde el saldo de efectivo dado en colateral es de P$296.0m y el saldo entregado en
colateral es de P$3,236.0m a septiembre de 2020 (vs. P$114.0m y P$3,562.0m
septiembre de 2019).

Figura 5. Nocional de Derivados Financieros

Forwards 32,059.0 25.620.0
Swaps 946.297.0 424 6270
Opciones 18.656.0 272.0

Fuente: HR Ratings con infermacion de Finamex.
*Cifras en millones de pesos

Por otro lado, a pesar de una disminucion en el nocional de las operaciones de
derivados financieros, la posicién neta larga a valor razonable disminuy6 a -P$2,630.0m
a septiembre de 2020 (vs. -P$2,177.0m a septiembre de 2019) como resultado de la
valuacion de los swaps, donde el valor razonable se vio afectado por la disminucion del
volumen de operaciones de la Casa de Bolsa, asi como de una disminucion de la tasa
de referencia ya que dicha posicion esta integrada predominantemente por swaps con
subyacente en la TIIE. HR Ratings considera que la Casa de Bolsa mantiene un apetito
de riesgo elevado que se refleja en su posicion neta de derivados financieros.

Figura 6. Registro Contable Derivados

Forwards 77.0 63.0 14.0 166.0 99.0 67.0
Futuros 2.0 4.0 -2.0 3.0 3.0 0.0
Swaps 10,677.0 12.867.0 -2,190.0 5,301.0 7.997.0 -2,696.0
Opciones 129.0 125.0 1.0 135.0 139.0 -1.0

Fuente: HR Ratings con informacion de Finamex.
*Cifras en millones de pesos

Value at Risk (VaR)

Como parte de la medicion de riesgos, la Casa de Bolsa realiza el calculo y monitoreo
del VaR de forma diaria, calculado con un nivel de confianza del 99.0% a un horizonte
de tiempo de un dia con una simulaciéon de 500 escenarios para cada factor de riesgo.
En cuanto a la evolucién del VaR, se observa una tendencia decreciente en el Gltimo
trimestre como consecuencia de una menor posicién en derivados financieros. En este
sentido, el VaR a capital global disminuyé a 4.4% a septiembre de 2020 (vs. 5.7% a
septiembre de 2019). HR Ratings considera que la Casa de Bolsa mantiene un VaR a
Capital Global en niveles adecuados.
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Figura 7. Eveolucion del VaR
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Fuente:

. HR Ratings con informacion porporcionada por la Casa de Bolsa y la CNBW.

Analisis de Escenarios

El analisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el andlisis de
métricas financieras y efectivo disponible para determinar la capacidad de pago de
Finamex. Para el analisis de la capacidad de pago de la Casa de Bolsa, HR Ratings
realiz6 un andlisis financiero bajo un escenario econémico base y un escenario
econdémico 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:

Escenario Estrés
2020P* 2021P

Trimestral Anual
3T19 3720 2018 2019

Escenario Base
2020P* 2021P

Figura 8. Supuestos y Resultados: Casa de Bolsa Finamex

2022P

Cambio en Valores en Custodia (%) 61.5% -46.4% 38.9% 326% 44 5% 8.9% 9.0% 44 6% T1% T1%
Resultado Neto 12m -175.0 335.0 69.0 -134.0 2899 2296 251.2 2738 -621.8 -129.9
ROA Promedio 0.2% 0.3% 0.1% 0.1% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% -0.6% 0.1%

ROE Promedio
Margen Operative
Margen Neto

-11.5% 22.8% 4.1%
-1.9% 26% 0.6%
-1.3% 1.9% 0.6%

-9.0% 18.8% 12.7% 121% 17.8%
-1.6% 1.9% 0.9% 1.1% 1.8%
-0.9% 1.3% 1.2% 1.2% 1.2%

643%  -15.9%
-3.8% -0.6%

4%%  0T%

indice de Eficiencia a Ingresos 4.5% 3.8% 51% 4.2% 3.3% 4.0% 37% 3.0% 41% 37%
indice de Eficiencia a Activos 0.6% 0.6% 1.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.5% 0.5% 0.5%
indice de Capitalizacién 11.3% 14.2% 12.0% 14.7% 15.2% 15.6% 16.1% 15.1% 11.6% 10.5%
VaR a Capital Global 57% 44% 5.5% 51% 45% 4.0% 35% 45% 8.7% 10.2%
Razdn de Liguidez 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacién dz la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
“Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base y de estrés.

Escenario Base

El escenario base planteado por HR Ratings refleja la evolucién probable de la situacién
financiera de la Casa de Bolsa, donde se espera que esta continle con la
implementacion de su plan de negocios, el cual considera la consolidacion de las
operaciones por cuenta de terceros y una paulatina disminucién en la toma de
posiciones de riesgo por cuenta propia.
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Evolucion de Cuentas de Orden

En cuanto a las cuentas de orden, se espera que para 2020 continte la tendencia
observada durante los primeros nueve meses de 2020, con una disminucién afio con
afio de -44.5% (vs. 32.6% a diciembre de 2019), donde la Casa de Bolsa experiment6
una disminucién en sus operaciones por cuenta de terceros como consecuencia de un
menor volumen de operaciones, principalmente en instrumentos derivados. Por otro
lado, se espera que en 2021 y 2022 Finamex logre incrementar sus operaciones con
terceros con la implementacién y promocién de su plataforma de inversion donde se
espera un crecimiento 12m de 8.9% y 9.0% respectivamente.

Figura 9. Cuentas de Orden (Histdrico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacién porporcionada por la Casa de Bolsa y la CNBV. Estados financieros dictaminados por KPMG.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base y un escenario de estrés.

Ingresos y Egresos

En cuanto al resultado por servicios, se espera que este se mantenga estable durante
los proximos tres ejercicios con un monto 12m de P$173.3m en 2020, P$163.5m en
2021 y P$169.8m en 2022 (vs. P$129.0m al 4T19). En este sentido, se espera que a
partir del 4T20 se mantenga una generacion de ingresos positiva por comisiones netas,
aungue con un menor margen en comparacion con 2020, al asumir una disminucién en
la volatilidad en los mercados financieros. De igual forma, se espera un crecimiento
moderado de los ingresos por asesoria financiera reflejando una paulatina recuperacion
en los mercados de deuda y capitales.

Por otro lado, se espera un resultado neto de compraventa 12m de P$4,968.3m en
2020, derivado de los margenes que ha mostrado la Casa de Bolsa durante los primeros
tres trimestres en un entorno de alta volatilidad (vs. P$848.0m a septiembre de 2019).
Asimismo, se espera que durante 2021 y 2022 el resultado neto de compraventa
disminuya a P$1,590.1m y P$1,387.8m respectivamente como consecuencia de menor
volatilidad en los mercados financieros. Asimismo, se espera una paulatina reduccion en
las pérdidas netas por intereses en los proximos tres ejercicios como resultado de un
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mayor saldo de operaciones de reporto, alcanzando un resultado de -P$1,784.9m en
2020, P$610.7m en 2021 y P$605.4m en 2022.

En cuanto a los gastos de administracién, se espera que estos permanezcan en linea
con lo observado a medida que la Casa de Bolsa continde con la inversion en
herramientas tecnolodgicas. En este sentido, se espera que los gastos de administracion
12m se coloquen en P$744.6m en 2020, P$760.8m en 2021 y P$780.0m en 2022 (vs.
P$649.0m en 2019). Lo anterior se reflejaria en los indicadores de eficiencia, donde el
indice de eficiencia a activos permaneceria en 0.6% para 2020, 2021 y 2022 mientras
gue el indice de eficiencia a ingresos se colocaria en 3.3% en 2020, 4.0% en 2021 y
3.7% en 2022 (vs. 0.6% y 3.8% en 2019).

Por ultimo, como consecuencia de una reduccion en las pérdidas netas por intereses, de
un mayor resultado neto por compraventa y menores gastos de administracién, se
espera que la Casa de Bolsa presente un aumento en su resultado neto 12m, el cual se
ubicaria en P$289.9m en 2020, P$229.6m en 2021 y P$251.2m en 2022 (vs. -P$134.0m
en 2019). Lo anterior ocasionaria un incremento en el ROA y ROE Promedio, los cuales
se colocarian en 0.2% y 18.8% respectivamente para 2020, 0.2% y 12.7% para 2021,
asi como 0.2% y 12.1% para 2022 (vs. -0.1% y -9.0% para 2019).

Figura 10. ROA Promedio vs. ROE Promedio 12m (Histérico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacién porporcionada por la Casa de Bolsa y la CHNBV. Estados financieros dictaminados por KPMG.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base v un escenario de estrés.

Solvenciay liquidez

En cuanto a la liquidez de Finamex, se espera que la razén de liquidez permanezca en
su nivel histérico de 1.0x para los proximos tres ejercicios, manteniendo el calce
historico observado en las posiciones de reporto (vs. 1.0x a diciembre de 2019).
Asimismo, como consecuencia de los resultados del ejercicio se espera que el indice de
capitalizacion aumente a 15.2% a diciembre de 2020, a 15.6% a diciembre de 2021 y a
16.1% a diciembre de 2022 (vs. 14.7% a diciembre de 2019).
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Por otro lado, se espera que la razon de VaR a Capital Global disminuya a medida que
el capital contable aumenta por los resultados del ejercicio, asi como por la estrategia de
disminucién en la toma de posicidn propia, para incrementar las operaciones a cuenta

de clientes. En este sentido, la razén de VaR a capital global se colocaria en 4.5% al
4T20, 4.0% al 4T21y 3.5% al 4T22 (vs. 5.1% al 4T19).

Figura 11. indice de Capitalizacién (Histérico, Base y Estrés) vs. VaR a Capital Global
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Fuente: HR Ratings con infermacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNEY.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base y de estrés.

Escenario de Estrés

En un escenario de estrés, se considera un escenario adverso que impactaria la
condicion financiera de la Casa de Bolsa, asi como un entorno de incertidumbre que
limitaria el volumen de operaciones de clientes, restringiendo el crecimiento de las lineas
de negocio. En este sentido, los principales impactos son los siguientes:

e Se espera una disminucién en los valores en custodia y en las operaciones por
cuenta de terceros, alcanzando un saldo de P$639,140.2m a diciembre de 2020,
P$684,248.5m a diciembre de 2021 y P$732,766.5m a diciembre de 2022 (vs.
P$641,175.2m, P$698,487.0m y P$761,012.4m en un escenario base). Lo
anterior como consecuencia de una menor valuacion de las posiciones en valores,
asi como retiros de recursos de los clientes en un ambiente de incertidumbre.

En cuanto a el resultado por servicios, se espera que este disminuya a P$172.5m
en 2020, P$123.9m en 2021 y P$126.8m en 2022 como resultado de un menor
volumen de operaciones por parte de terceros, asi como menor actividad en el
mercado de colocaciones (vs. P$173.3m, P$163.5m y P$169.8m en el escenario
base).

La Casa de Bolsa experimentaria una pérdida por valuacién 12m por -P$2,291.7m
al 4720, -P$1,833.4m al 4721 y -P$1,100.0m al 4T22 como resultado de la

volatilidad de mercado sobre las posiciones propias (vs. -P$2,198.4m,
P$1,429.0m y -P$1,143.2m en el escenario base).
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e Los gastos de administracion disminuirian en un escenario estrés como resultado
de una menor actividad en colocaciones, asi como la parte variable de la
compensacion. A pesar de lo anterior, una disminucion en los ingresos y activos
colocarian al indice de eficiencia a ingresos en un nivel de 3.0% al 4720, 4.1% al
4T21y 3.7% al 4T22, mientras que el indice de eficiencia a activos se ubicaria en
0.5% para los tres ejercicios (vs. 3.3%, 4.0%, 3.7%, 0.6% en un escenario base).

e Como resultado de lo anterior y a pesar de la disminucién en los gastos de
administracion, la Casa de Bolsa experimentaria resultados en lo proximos tres
ejercicios que ascenderian a P$273.8m, -P$821.8m y -P$129.9m para 2020, 2021
y 2022 respectivamente (vs. P$289.9m, P$229.6m y P$251.2m en un escenario
base).

e Como resultado de una mayor volatilidad en el mercado, asi como un menor
capital global por las pérdidas incurridas en el ejercicio, la razén de VaR a capital
global se presionaria alcanzando 4.5% al 4T20, 8.7% al 4T21 y 10.2% al 4T22
(vs. 4.5%, 4.0% y 3.5% en un escenario base).

e Se esperaria un menor indice de capitalizacibn como resultado de un menor
capital contable y un menor volumen de operaciones, el cual se ubicaria en 15.1%
al 4720, 11.6% al 4721 y 10.5% al 4T22 (vs. 15.2%, 15.6% y 16.1% en un
escenario base).
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Anexo — Escenario Base

Casa de Bolsa Finamex: Balance General (Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2017 2018 2019 2020P 2021P 2021P
ACTIVOS 49,608.0  102,739.0 110,803.0 118,753.5 132,358.7 144,713.3 118,126.0 116,241.0
Disponibilidades 274.0 809.0 1.032.0 26581 2.276.2 1.708.2 2650 2,636.0
Cuentas de Margen 1.386.0 2.576.0 1.661.0 2.666.2 251958 22248 3.869.0 2,851.0
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 29.160.0 85.007.0 94,697.0 89.540.7 100.778.8 11,2410 73.797.0 87,785.0
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 7.034.0 6.915.0 4.565.0 57127 6.429.7 7.097.2 10.886.0 5.608.0
Cuentas por Cobrar 11.487.0 7.233.0 4,549.0 17.908.1 20,1558 22,2482 29.037.0 17.115.0
Deudores por Liguidacién de Operaciones 11.487.0 7.233.0 4,549.0 17.9081 20,1558 22,2482 29.037.0 17.115.0
Inmuebles Mobiliario y Equipo 320 220 210 28.0 26.0 240 18.0 300
Inversiones permanentes en acciones 6.0 6.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0 8.0
Impuestos Diferidos (a favor) 52.0 380 138.0 62.2 92 0.0 128.0 60.0
Otros Activos 177.0 133.0 132.0 149.5 155.5 161.9 128.0 148.0
PASIVOS 47,834.0  101,136.0 109,369.0 117,025.7 130,401.2 142,504.5 116,734.0 114,510.0
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 25,979.0 50.788.0 70,215.0 93,0507 103,686.0 113,309.8 73,055.0 91,462.0
Colaterales vendidos o dados en garantia por reportos 3.797.0 4.798.0 7,167.0 27915 31106 33993 50420 2,159.0
Otras Cuentas por Pagar 18.058.0 45,5500 31,987.0 21,1834 23,6046 25,7955 38.637.0 20,889.0
Acreedores por Liguidacion de Operaciones 14,987.0 41.,536.0 28,163.0 17.363.5 19.348.0 21,1438 34.922.0 17,067.0
Acreedores Diversos y PTU 3.071.0 4.014.0 3.624.0 3.820.0 4.256.6 4,651.6 3.715.0 3.822.0
CAPITAL CONTABLE 1,774.0 1.603.0 1.434.0 1.727.9 1,957.5 2,208.7 1,392.0 1.731.0
Capital mayoritario 1.774.0 1.603.0 14340 1.727.9 1.957.5 22087 1.392.0 1.731.0
Capital Contribuido 1.532.0 1.532.0 15320 1.532.0 1.532.0 15320 1.532.0 15320
Capital Ganadao 242.0 71.0 -98.0 195.9 4255 676.7 -140.0 199.0
Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNEY.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenaric base.
CUENTAS DE ORDEN 626,953.0  870,831.0 1,154,716.0 641,175.2 698,487.0 761,012.4
Clientes Cuentas Corrientes 107.0 64.0 37.0 38.9 396 402 184.0 -259.0
Valores de Clientes 112,723.0 105,112.0 101,712.0 106,797.6 108,933.6 110,567.6 106,547.0 100,758.0
Operaciones por Cuenta de Clientes 506,301.0  757.833.0 1,042,449.0 5296524 584,6371 645.330.0 | 1.044.213.0 516,734.0
Cuentas de Registro Propias 7.822.0 7.822.0 10,518.0 4.686.4 4.876.7 5.074.7 8.974.0 4,640.0

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolza de acuerdo a la CNBY.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base
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Escen, Base 2017 2018 2019 2020P* 2021P 2022P
Comisiones y Tarifas Cobradas 111.0 154.0 156.0 1991 157.8 172.0 115.0 171.0
Comisiones y Cuotas Pagadas -152.0 -156.0 -181.0 -184.2 -164.1 -178.9 -134.0 -155.0
Ingresos por Asesoria Financiera 159.0 160.0 154.0 158 4 169.8 176.7 112.0 117.0
Resultado por Servicios 118.0 158.0 129.0 173.3 163.5 169.8 93.0 133.0
Utilidad por Compraventa 10.039.0 9.564.0 14.123.0 212343 15,9011 17.347.6 12,7250 16.520.0
Pérdida por Compraventa -8.583.0  -9.032.0 -13.275.0 16,266.0 14.311.0 -15,959.8 -9.166.0 12.636.0
Ingresos por Intereses 1.605.0 3.044.0 4.292.0 3.045.7 43045 4.808.7 1.894.0 29320
Gastos por Intereses 21640 27710 -4.748.0 46336 36938 42033 -3.374.0 3,588.0
Resultado por Valuacidn a Valor Razonable -505.0 -266.0 -95.0 -2.198.4 1.429.0 -1.1432 -1.961.0 2 386.0
Margen Financiero por Intermediacion 392.0 539.0 297.0 985.0 7.9 850.0 118.0 843.0
Otros Ingresos de la Operacidn’ 23.0 5.0 2.0 2.0 21 22 1.0 2.0
Ingresos Netos de la Operacion 533.0 692.0 428.0 1,160.3 937.5 1,022.0 212.0 978.0
Gastos de Administracidn -539.0 -619.0 -649.0 744 6 760.8 -780.0 -470.0 5E85.0
Resultado antes de ISR y PTU 6.0 73.0 -221.0 5.7 176.6 242.0 -258.0 423.0
ISR y PTU Causado 0.0 0.0 0.0 430 0.0 0.0 0.0 43.0
ISR y PTU Diferida 10.0 4.0 86.0 -84.8 53.0 9.2 82.0 -87.0
Resultado antes de part. en subsid. y asoc. 4.0 69.0 -135.0 287.9 229.6 251.2 -176.0 293.0
Part. en el resultado de subs. y asoc. 1.0 0.0 1.0 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Neto 5.0 69.0 -134.0 289.9 229.6 251.2 -176.0 293.0
Fuente: HR Ratings con informacidn de la Casa de Bolza de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base.
'0Otros Ingresos de la Operacion: servicios de mediacidon mercantil con partes relacionadas.
Metricas Financieras 2017 2018 2019 2020P 2021P 2022P
ROA Promedio 0.0% 0.1% -0.1% 0.2% 0.2% 0.2% -0.2% 0.3%
ROE Promedio 0.3% 4.1% -9.0% 18.8% 12.7% 12.1% -11.5% 22.8%
Margen Operativo -0.1% 0.6% -1.6% 1.9% 0.9% 1.1% -1.9% 26%
Margen Neto 0.0% 0.6% -0.9% 1.3% 1.2% 1.2% -1.3% 1.9%
Indice de Eficiencia a Ingresos 5.1% 5.1% 4.2% 3.3% 4.0% 3.7% 4.5% 3.8%
Indice de Eficiencia a Activos 0.9% 1.0% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6% 0.6%
Indice de Consumo de Capital 60.7% 66.3% 54 5% 52.5% 51.3% 49.7% 70.7% 56.5%
Indice de Capitalizacién 13.0% 12.0% 14.7% 15.2% 15.6% 16.1% 11.3% 14.2%
VaR a Capital Global 1.0% 5.5% 5.1% 4.5% 4.0% 3.5% 57% 4.4%
Razon de Liquidez 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4720 bajo un escenaric base.
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Utilidad {Pérdida) Neta 5.0 69.0 -134.0 289.9 229.6 251.2 -176.0 293.0
Resultado por valuacion a valor razonable 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Depreciacidn y amortizacidn 17.0 15.0 12.0 11.0 8.0 8.0 10.0 9.0
Cuentas de margen 0.0 0.0 0.0 2,686.2 2.519.5 2947
Impuestos Diferidos 5.0 14.0 100.0 169.8 53.0 9.2 -81.0 172.0
Participacidn en el Resultado de Subsidiarias y Asociadas no Consolidadas -1.0 0.0 -1.0 50 0.0 0.0 2.0 50

Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 5.0 29.0 -89.0 -2,500.4 -2,458.5 311.9 -73.0 186.0

ACTIVIDADES DE LA OPERACION
Cambio en Inversiones en Valores y Deudores por Reporto 3.575.0 -38.402.0 -19,896.0 -18.608.4 11,9851 -11.129.6 1 -13,359.0  -16,748.0
Cambio en Otros Activos Operativos 675.0 3.105.0 3.597.0 8474 -2,253.7 -2.098.7 ¢ -1,293.0 -1,209.0
Cambio en Derivados (MNeto) 519.0 3730 -37.0 -2,606.0 0.0 0.0: 15%00 -2606.0
Cambio en Colaterales Vendidos o Dados en Garantia -407.0 1,634.0 -334.0 318.5 3191 288.7 1 -3.848.0 -314.0
Cambio en Acreedores por Reporto -2,016.0  24,555.0 17.814.0 23,3877 10,6353 9,623.7 : 16,3830 21,799.0
Cambio en Acreedores por Liquidacion de Operaciones -2,684.0 9.104.0 -3,167.0 296.5 1,984.6 1.795.8 0.0 0.0
Cambio en Préstamos de Valores (neto) -541.0 1,001.0 2.369.0 0.0 0.0 0.0 2440 0.0
Cambio en Otros Pasivos Operativos -117.0 -591.0 144.0 215.0 436.6 3951 15.0 217.0
Total de aumento o disminucion de partidas relacionadas con la operacion -996.0 679.0 490.0 3,850.6 -833.3 -1,125.0 -268.0 1,139.0
Recursos generados o utilizados por la operacién -986.0 777.0 267.0 1,640.1 -3,062.1 -562.0 -517.0 1,618.0
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de Dividendos en Efectivo -127.0 -240.0 -35.0 0.0 0.0 0.0 -35.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de financiamiento -127.0 -240.0 -35.0 0.0 0.0 0.0 -35.0 0.0
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de inmuebles, mobiliario y equipo 4.0 2.0 -8.0 -14.0 6.0 -6.0 2.0 -14.0
Adgquisicidn de inversiones permanentes en acciones (adquisicidn de activos intangibl 0.0 0.0 -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de inversion 4.0 2.0 9.0 -14.0 6.0 6.0 2.0 -14.0
Disminucién o to de efectivo y equivalent -1,117.0 535.0 223.0 1,626.1 -3,068.1 -568.0 -554.0 1,604.0
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 1,391.0 274.0 809.0 1,032.0 5,3443 2,276.2 809.0 1,032.0
Efectivo y equivalentes al final del periodo 274.0 809.0 1,032.0 2,658.1 2,276.2 1,708.2 255.0 2,636.0

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base.
"Otros Ingresos de la Operacion: servicios de mediacion mercantil con partes relacionadas.
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Anexo — Escenario Estrés

Casa de Bolsa Finamex: Balance General (Millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2017 2018 2019 2020P 2021P 2021P
ACTIVOS 49,608.0 102,739.0 110,803.0 132,786.0 142,769.0 154,334.4 118,126.0 116,241.0
Disponibilidades 274.0 §09.0 1.032.0 2.698.4 2,761.3 27896 255.0 2.636.0
Cuentas de Margen 1,386.0 2,576.0 1.661.0 2.686.2 19384 20982 3.869.0 2.851.0
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 29,160.0 85.007.0 94.697.0 89,540.7 96.921.7 104.911.2 73.797.0 87,785.0
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 7.034.0 6.915.0 8,565.0 20,594 4 22,292.0 241296 10,886.0 5,608.0
Cuentas por Cobrar 11,487.0 7.233.0 4,549.0 17,0127 18,4151 19,9331 29,037.0 17,1150
Deudores por Liguidacién de Operaciones 11.467.0 7.233.0 4,549.0 17.012.7 16.415.1 19.9331 29,037.0 17.115.0
Inmuebles Mabiliario y Equipo 32.0 220 21.0 28.0 26.0 240 18.0 30.0
Inversiones permanentes en acciones 6.0 6.0 8.0 10.0 14.0 220 8.0 8.0
Impuestos Diferidos (a favor) 520 380 138.0 69.1 2597 2915 128.0 60.0
Otros Activos 177.0 133.0 132.0 146.5 140.7 135.2 128.0 148.0
PASIVOS 47,8340 101,136.0 109,369.0 131,074.2 141,879.0 153,574.4 116,734.0 114,510.0
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 25,979.0 50,788.0 70,215.0 107.856.7 116,747.6 126,371.4 73,056.0 91.462.0
Colaterales vendidos o dados en garantia por reportos 37970 4,798.0 7.167.0 1,078.6 1,167.5 12637 5.042.0 21580
Otras Cuentas por Pagar 16.058.0 45,5500 31.987.0 22,1389 239639 259393 38.637.0 20,889.0
Acreedores por Liguidacion de Operaciones 14,987.0 41,536.0 28,163.0 20,1263 21,7853 235812 34,9220 17.067.0
Acreedores Diversos y PTU 3,071.0 4,014.0 3.824.0 2,012.6 2,178.5 23581 3.715.0 3.822.0
CAPITAL CONTABLE 1,774.0 1,603.0 1,434.0 1,711.8 890.0 760.1 1,392.0 1,731.0
Capital mayoritario 1,774.0 1,603.0 1,434.0 1,711.8 890.0 7601 1,392.0 1,731.0
Capital Contribuido 1.532.0 1.532.0 1.532.0 1.532.0 1.532.0 1.532.0 1.532.0 1.532.0
Capital Ganado 242.0 71.0 -98.0 179.8 -542.0 -771.9 -140.0 199.0
Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolea de acuerdo a la CHBW.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario estrés
CUENTAS DE ORDEN 626,953.0  870,831.0  1,154,716.0 639,140.2 684,248.5 732,766.5
Clientes Cuentas Corrientes 107.0 64.0 370 381 38.6 39.0 184.0 -259.0
Valores de Clientes 112,723.0 105.112.0 101.712.0 104.763.4 106,020.5 107.080.7 106.547.0 100.758.0
Operaciones por Cuenta de Clientes 506,301.0  747,833.0 1,042,449.0 529,662 4 a73 327 6205721 10442130 516,734.0
Cuentas de Registro Propias 7.822.0 7.822.0 10.518.0 46864 4.876.7 5.074.7 8.974.0 4.640.0

Fuente: HR Ratings con informacion de la Caza de Bolsa de acuerdo a la CNEW.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario estrés.
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Escenario Estrés 2019 2020P* 2021P

Comisiones y Tarifas Cobradas 111.0 154.0 156.0 1991 118.0 126.4 115.0 171.0
Comisiones y Cuotas Pagadas 1652.0 156.0 1681.0 184.2 1227 131.4 134.0 -155.0
Ingresos por Asesoria Financiera 159.0 160.0 154.0 1567.6 126.6 131.8 112.0 117.0
Resultado por Servicios 118.0 158.0 129.0 172.5 123.9 126.8 93.0 133.0
Utilidad por Compraventa 10,039.0 9,564.0 14,123.0 21,2343 14,6058 15,4297 12,7250 16,520.0
Pérdida por Compraventa 8,583.0 9,032.0 13.275.0 16,266.0 13,1452 -14,195.4 9,166.0 12,636.0
Ingresos por Intereses 1,605.0 3.044.0 42920 3,048.7 3.898.5 4,219.9 1,894.0 2,932.0
Gastos por Intereses 2,164.0 2,771.0 4,743.0 -4.833.6 -3.6097 -3.896.6 3.374.0 3.688.0
Resultado por Valuacion a Valor Razonable 505.0 266.0 95.0 -2.291.7 -1.8334 -1.100.0 1,961.0 2,385.0
Margen Financiero por Intermediacion 392.0 539.0 297.0 891.7 -14.0 457.8 118.0 843.0
Otros Ingresos de la Operacidn’ 23.0 -5.0 2.0 2.0 21 22 1.0 2.0
Ingresos Netos de la Operacion 533.0 692.0 428.0 1,066.2 52.0 586.7 212.0 978.0
Gastos de Administracion 539.0 619.0 649.0 -673.4 6872 -692.8 -470.0 5550
Resultado antes de ISRy PTU 6.0 73.0 221.0 3927 £35.3 -106.1 -258.0 423.0
ISR y PTU Causado 0.0 0.0 0.0 -43.0 0.0 0.0 0.0 -43.0
ISR y PTU Diferido 10.0 4.0 86.0 -717.9 -190.6 -31.8 82.0 -87.0
Resultado antes de part. en subsid. y asoc. 4.0 69.0 135.0 271.8 -825.8 -137.9 -176.0 293.0
Part. en el resultado de subs. v asoc. 1.0 0.0 1.0 2.0 4.0 8.0 0.0 0.0
Resultado Neto 5.0 69.0 134.0 273.8 -521.8 -129.9 -176.0 293.0
Fuente: HR Ratings con informacion de |a Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario estrés.
10tros Ingresos de la Operacion: servicios de mediacion mercantil con partes relacionadas.
Metricas Financieras 2017 2018 2019 2020P* 2021P 2022P
ROA Promedio 0.0% 0.1% -0.1% 0.2% -0.6% -0.1% -0.2% 0.3%
ROE Promedic 0.3% 4.1% -9.0% 17.8% -64 3% -15.9% -11.5% 22.8%
Margen Operativo -0.1% 0.6% -1.6% 1.8% -3.8% -0.6% -1.9% 2.6%
Margen Neto 0.0% 0.6% -0.9% 1.2% -4.9% -0.7% -1.3% 1.9%
Indice de Eficiencia a Ingresos 51% 51% 4 2% 3.0% 4.1% 3.7% 4.5% 3.8%
Indice de Eficiencia a Activos 0.9% 1.0% 0.6% 0.5% 0.6% 0.5% 0.6% 0.6%
Indice de Consumo de Capital 60.7% 66.3% 54.5% 53.0% 69.3% 76.3% 70.7% 56.5%
Indice de Capitalizacion 13.0% 12.0% 14.7% 156.1% 11.6% 10.5% 11.3% 14.2%
VaR a Capital Global 1.0% 5.5% 5.1% 4.5% 8.7% 10.2% 5.7% 4.4%
Razdn de Liquidez 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacidn de |a Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario estrés.
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Rating

Agency S.AB.deC.V.

A NRSRO Rating*

Casa de Bolsa Finamex: Flujo de Efectivo (Millones de pesos)

Escenario Estrés
ACTIVIDADES DE OPERACION

Credit ~ Casa de Bolsa Finamex

Anual

2019

2020P*

HR A

HR2

Instituciones Financieras

8 de diciembre de 2020

Utilidad [Pérdida) Neta 5.0 69.0 134.0 273.8 -821.8 129.9 176.0 293.0
Depreciacidn y amortizacion 17.0 15.0 12.0 11.0 8.0 8.0 10.0 9.0
Cuentas de Margen 0.0 0.0 0.0 2,686.2 19384 159.8
Impuestos Diferidos -6.0 14.0 100.0 162.9 190.6 318 -81.0 172.0
Participacidn en el Resultado de Subsidiarias y Asociadas no Consolidadas -1.0 0.0 -1.0 3.0 4.0 -8.0 2.0 5.0

Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 5.0 29.0 -89.0 2,509.3 2,125.0 -191.6 -13.0 186.0

ACTIVIDADES DE LA OPERACION
Cambio en Inversiones en Valores y Deudores por Reporto 3.575.0 -38.402.0 -19.896.0 -33.4901 9.078.7 -9.827.0 :-13,359.0 -16,748.0
Cambio en Otros Activos Operativos 675.0 3.105.0 3.597.0 17457 1.396.6 151250 12930 -1.209.0
Cambio en Derivados (Neto) 519.0 373.0 -37.0 -2,606.0 0.0 0.0: 15300 -2606.0
Cambio en Colaterales Wendidos o Dados en Garantia -407.0 1,534.0 -334.0 -1,394 4 88.9 96.2 ¢ -3.848.0 -314.0
Cambio en Acreedores por Reporto -2.016.0 24,5550 17.814.0 38.193.7 8.890.9 9.623.8 16,383.0 21.799.0
Cambio en Acreedores por Liquidacidn de Operaciones -2,684.0 9.104.0 -3,167.0 3.0883 1,659.1 1,795.8 0.0 0.0
Cambio en Préstamos de Valores (neto) -541.0 1,001.0 2,369.0 0.0 0.0 0.0 2440 0.0
Cambio en Otros Pasivos Operativos -117.0 -591.0 144.0 -1,692.4 165.9 179.6 16.0 217.0
Total de aumento o disminucion de partidas relacionadas con la operacion -996.0 679.0 490.0 3,915.9 329.4 355.9 -268.0 1,139.0
Recursos generados o utilizados por la operacion -986.0 777.0 267.0 1,680.4 2,617.4 34.4 517.0 1,618.0
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Pago de Dividendos en Efectivo -127.0 -240.0 -35.0 0.0 0.0 0.0 -35.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de financiamiento -127.0 -240.0 -35.0 0.0 0.0 0.0 -35.0 0.0
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de inmuebles, mobiliario y equipo 4.0 2.0 -8.0 -14.0 6.0 -6.0 2.0 -14.0
Adguisicidn de inversiones permanentes en acciones (adquisicién de activos intangibl 0.0 0.0 -1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Recursos generados o utilizados en actividades de inversion 4.0 2.0 9.0 -14.0 6.0 6.0 2.0 -14.0
Disminucion o aumento de efectivo y equivalentes 1,117.0 535.0 223.0 1,666.4 2,623.4 284 554.0 1,604.0
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 1,391.0 274.0 809.0 1,032.0 53847 2,761.3 809.0 1.032.0
Efectivo y equivalentes al final del periodo 274.0 809.0 1,032.0 2,698.4 2,761.3 2,789.6 255.0 2,636.0

Fuente; HR Ratings con informacién de la Casa de Bolsa de acuerdo a la CNBV.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario estrés.
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g;c:%i; Casa de Bolsa Finamex HR A
|

Agency S.A.B.de C.V. HR2

Instituciones Financieras
8 de diciembre de 2020

A NRSRO Rating*

Glosario de Casas de Bolsa

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

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 Operacion 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 Administracién 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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Credit  Casa de Bolsa Finamex HR A
Rating

Agency SA.B.deClV. HR2

Instituciones Financieras
8 de diciembre de 2020

A NRSRO Rating*

HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion Vicepresidente del Consejo de Administracion

Alberto I. Ramos +52 55 1500 3130 Anibal Habeica +52 55 1500 3130

alberto.ramos@hrratings.com anibal.habeica@hrratings.com
Director General

Fernando Montes de Oca +52 55 1500 3130
fernando.montesdeoca@hrratings.com

Direccién General de Anélisis Direccién General de Analisis Econémico
Pedro Latapi +52 55 8647 3845 Felix Boni +52 55 1500 3133
pedro.latapi@hrratings.com felix.boni@hrratings.com
Finanzas Publicas Quirografarias / Soberanos Finanzas Publicas Estructuradas / Infraestructura
Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139 Roberto Ballinez +52 55 1500 3143
ricardo.gallegos@hrratings.com roberto.ballinez@hrratings.com
Alvaro Rodriguez +52 55 1500 3147 Roberto Soto +52 55 1500 3148
alvaro.rodriguez@hrratings.com roberto.soto@hrratings.com

Instituciones Financieras / ABS

Deuda Corporativa/ ABS
Angel Garcia +52 55 1253 6549 Luis Miranda +52 55 1500 3146
angel.garcia@hrratings.com luis.miranda@hrratings.com
Metodologias José Luis Cano + 52 55 1500 0763

joseluis.cano@hrratings.com
Alfonso Sales +52 55 1253 3140
alfonso.sales@hrratings.com

Direccion General de Riesgos Direccion General de Cumplimiento

Rogelio Argielles +52 181 8187 9309 Alejandra Medina +52 55 1500 0761
rogelio.arguelles@hrratings.com alejandra.medina@hrratings.com

Direccion General de Desarrollo de Negocios

Francisco Valle +52 55 1500 3134
francisco.valle@hrratings.com
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Credit
Rating

Agency S.AB.deC.V.

A NRSRO Rating*

Casa de Bolsa Finamex

HR A
HR2

Instituciones Financieras
8 de diciembre de 2020

México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. 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.

propia institucién calificadora:

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

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/

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

las instituciones calificadoras de valores.

Callificacion anterior

HR A/ Perspectiva Estable / HR2

Fecha de Ultima accion de calificacion

10 de diciembre de 2019

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

Enero de 2017 — septiembre de 2020

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

Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por KPMG Céardenas
Dosal, S.C.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

N/A

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion 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, segun 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 prestacion 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
votacion de nuestro Comité de Analisis 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, inversion 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, fraccién 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 desempefio 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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