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Resumen

e Las calificaciones de Holding Monex se encuentran subordinadas en un nivel (al ser una
compafiia tenedora no operativa) con respecto a las de Banco Monex, su principal
subsidiaria operativa.

e Asignamos calificaciones de crédito de contraparte de largo plazo de 'mxA'y de corto plazo
de 'mxA-2' a Holding Monex, y al mismo tiempo asignamos calificacion de deuda de 'mxA' a
su emisién propuesta de certificados bursatiles de largo plazo.

e Consideramos que Banco Monex seguira siendo la principal subsidiaria del grupo, y que
serd la principal fuente de repago de la deuda a nivel de la tenedora.

Accion de Calificacion

México, D.F., 17 de mayo de 2012.- Standard & Poor's asigné sus calificaciones de crédito de
contraparte en escala nacional —CaVal— de largo plazo de 'mxA'y de corto plazo de 'mxA-2' a
Holding Monex, S.A.P.1.B. de C.V. y Subsidiarias (Holding Monex). Al mismo tiempo, asignoé su
calificacién de largo plazo de 'mxA' a la emision propuesta de certificados bursatiles por un monto
de hasta $1,000 millones de pesos (MXN), con una vigencia de 1,092 dias, y a tasa variable. La
perspectiva es estable.

Fundamento

Las calificaciones de Holding Monex reflejan su estatus de compafiia tenedora no operativa y, en
consecuencia, su subordinacion estructural a su principal subsidiaria operativa, Banco Monex S.A.
(mxA+/Estable/mxA-1), tras nuestro andlisis conjunto sobre las operaciones de todas las
subsidiarias del grupo. Banco Monex representd mas del 80% del total de activos, 79% del capital,
y 84% de los ingresos operativos de Holding Monex al cierre de marzo de 2012.

Subordinamos las calificaciones dado que el grupo depende de la generacion de flujo de sus
subsidiarias, principalmente de Banco Monex, al no tener operaciones propias. Consideramos que
la emision propuesta de certificados bursatiles de Holding Monex dependera en buena medida de
la capacidad de generacion de ingresos del banco dentro de los proximos tres afios. El indice de
pago de dividendos de éste, en nuestras propias estimaciones, sera la principal fuente de servicio
de deuda y repago de dichos certificados, aspecto que ya esta considerado en nuestra proyeccion
de generacién de capital interno y capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) de
Banco Monex. Asimismo, la emisién de certificados bursatiles generara doble apalancamiento a
nivel de la tenedora, que si bien de acuerdo con nuestros céalculos permanecera en niveles que
consideramos adecuados, dicho indicador se podria presionar si Holding Monex adquiere mayor
deuda en el futuro, aspecto que podria ser negativo para la calificacién de la holding.

Las calificaciones de Banco Monex reflejan su ‘moderada’ posicion de negocio, ‘adecuada’
evaluacion de capital y utilidades y posicion de riesgo, y la combinacion de un fondeo ‘inferior al
promedio’ con una liquidez ‘adecuada’ (segun se define en nuestros criterios de calificacion).



El Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) de
México es el grupo 4, de acuerdo con nuestros criterios. En nuestra opinion, el riesgo principal para
los bancos que operan en México es el riesgo econdmico. Esto se debe al bajo nivel de ingresos
de la poblacion (desde una perspectiva global) y al potencial descenso en la capacidad de pago en
un entorno economico adverso. Ademas, los bancos enfrentan desafios de hacer préstamos
basados en un marco legal en el que todavia se esta estableciendo un historial sobre los derechos
de los acreedores. Sin embargo, los estandares de originacién han mejorado. Asimismo, no
consideramos que esté presente ninguna burbuja de activos en la economia mexicana. El riesgo
de la industria no es tan elevado debido a una regulacién conservadora, pero la supervision
todavia debe fortalecerse. En nuestra opinidn, existe una dindmica competitiva saludable. El
fondeo se basa en depdésitos estables, y los mercados locales de deuda se estan expandiendo
rapidamente. Clasificamos al gobierno mexicano como uno que brinda ‘respaldo’ a su sistema
bancario debido a experiencias previas y a nuestra consideracion de que tiene la capacidad para
ayudar a los bancos a sortear sus problemas.

Nuestra evaluacién de una posicion de negocio ‘moderada’ se basa en nuestra opiniéon de una
concentracién en las actividades de negocio de Banco Monex, lo que pudiera afectar su posicion
de mercado como resultado de una menor estabilidad de negocio comparada con otros bancos
mas y mejor diversificados. El banco opera primordialmente en el negocio de compra-venta de
divisas, que representa una alta participacion de su negocio total. A pesar de disfrutar de una
posicion de mercado predominante en este segmento (con una participacion de mercado en el total
de volumen operado en el sector privado de 17.2% al cierre de 2011), creemos que cualquier
impacto negativo en esta linea de negocio, ante menores volimenes operados o0 menores
margenes de intermediacion, podrian afectar la generacion de negocio e ingresos del banco. A
diferencia de otros bancos mas diversificados, los ingresos se encuentran altamente concentrados
en su segmento de divisas, que representa mas del 80% del total de sus ingresos. A pesar de los
esfuerzos de la administracion para crecer sus operaciones de crédito, éstas sélo representaron
11.8% del total de activos del banco al cierre de marzo de 2012, y su participacion de mercado fue
de apenas 0.2% en términos de cartera total dentro del sistema bancario mexicano. Como
consecuencia de su largo historial y amplia experiencia en el segmento de divisas, no anticipamos
ninguna mejora significativa en términos de diversificacion de negocio dentro de los proximos 12 a
18 meses.

Vemos el capital y las utilidades como ‘adecuada’ como consecuencia de nuestra proyeccion de
RAC en el rango de 9.75% a 10.25% dentro de los siguientes 12 a 18 meses. Dada que nuestra
proyeccién se encuentra en el limite entre una evaluacion ‘fuerte’ y ‘adecuada’, la moderada
calidad de utilidades del banco, resultado de su alta concentracién de ingresos (82% del total
proviene de las operaciones de compra-venta de divisas), debilita nuestra evaluacion final
dejandola en ‘adecuada’. La capacidad de generacién de utilidades para soportar pérdidas es
fuerte, sin embargo, en 4.75% para nuestra estimacién de los pré6ximos tres afios lo que compara
bien con otros bancos més grandes en la region. Nuestra proyeccién del indice de capital ajustado
por riesgo (RAC) considera un crecimiento de la cartera de 30% en promedio para los préximos
dos afios, la venta de la participacién en acciones en la Bolsa Mexicana de Valores (BMV), lo que
se traducira en un crecimiento nulo de activos ponderados por riesgo de mercado para Standard &
Poor's, y un indice de pago de dividendos del 40% —principalmente considerando las necesidades
de servicio de deuda a nivel de Holding Monex mediante el pago de dividendos del banco en los
préximos tres afios.

Un portafolio de créditos bien colateralizado con pérdidas crediticias por debajo del promedio de la
industria respalda nuestra evaluacion de una posicion de riesgo ‘adecuada’, a pesar de las
concentraciones por acreditado en su cartera (los principales 20 acreditados representaron 53%
del total de la cartera). Asimismo consideramos que nuestro marco de calculo de RAC no captura
de forma adecuada todos los riesgos a los que el banco esta expuesto, dado que el riesgo
operativo asociado a la naturaleza de las operaciones de divisas de Banco Monex no esti
totalmente contemplado. Sin embargo, en nuestra opinion, el banco no lleva a cabo operaciones
complejas ni productos sofisticados en busca de obtener altos retornos por riesgo y el futuro
crecimiento de la cartera sera en sectores y segmentos que la unidad de riesgo conoce bien, como
pequefias y medianas empresas (PyMES) y créditos hipotecarios. Durante los Ultimos tres afios, las
pérdidas crediticias han promediado 1.7%, lo que se compara bien con el promedio del sistema
bancario mexicano. Creemos que los adecuados colaterales, a través de garantias y seguros de
crédito, han apoyado bajas pérdidas crediticias y limitado la concentracién en su cartera y
esperamos que esto se mantenga hacia adelante.



La estructura de fondeo de Banco Monex es ‘inferior al promedio’ comparada con el sistema. Esta
opinién es resultado de una baja participacion de depdsitos minoristas en su estructura de fondeo,
la cual representé alrededor de 30% del total de la base de depdsitos de clientes al cierre de marzo
de 2012. Consideramos a los depdsitos no minoristas como menos estables y més sensibles a las
tasas de interés que ofrecen los competidores, lo que hace a Banco Monex mas vulnerable.
Continuamos considerando que alcanzar una mayor participacién de depdsitos minoristas en su
estructura de fondeo continda siendo el principal reto del banco en adelante. A pesar de lo anterior,
el indice de préstamos netos a depésitos es sano, con un promedio de 69.7% para los Ultimos tres
afios. Con base en nuestra expectativa de crecimiento, esperamos que este indicador se mantenga
muy por debajo de 100% para los préximos dos afios. También, como resultado de la alta
competencia por depdsitos en el sector, no esperamos que la proporcion de depdsitos minoristas
crezca de forma significativa.

La liquidez es ‘adecuada’ y refleja que el efectivo disponible (restando liquidez por las restricciones
monetarias del banco central mas el efectivo restringido por sus operaciones de divisas) en adicion
a las inversiones liquidas (restando valores restringidos) representaron 1.1 veces (x) su base de
depdsitos de clientes y 41.3% del total de su base de fondeo al cierre de diciembre de 2011. Sin
embargo, no creemos que el banco seria capaz de sobrevivir una situacién de estrés sin acceso a
otras fuentes de fondeo, como serian las provistas por el banco central u otras fuentes de liquidez.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la de Banco Monex, su principal subsidiaria operativa. Nuestra
perspectiva sobre el banco refleja nuestra opinién de que mantendra su actual posicién de negocio
y riesgo sin mayores desviaciones de nuestras actuales expectativas. También refleja nuestra
proyeccién de RAC entre 9.75% y 10.25%, incluyendo nuestra opinion de que la calidad de las
utilidades se mantendrd moderada como consecuencia de su alta concentracién en los ingresos
provenientes de la compra-venta de divisas, que estimamos seguira representando mas del 80%
del total de sus ingresos. Asimismo, consideramos en nuestro analisis un indice de pago de
dividendos de 40% para servir la deuda a nivel de Holding Monex.

Una accién positiva resultaria de una mejora significativa en nuestra proyeccion del RAC,
consistentemente por encima de 10% si el banco es capaz de acumular més capital interno del que
actualmente esperamos, y si los ingresos muestran menos concentracion en el negocio de divisas
(menos del 75%). Por el otro lado, si se presenta un deterioro significativo en la posicién de riesgo
del banco, producto de crecimiento agresivo en otras lineas de negocio que se traduzcan en
pérdidas crediticias mayores a las actuales, o mediante adquisiciones que alteren de forma
importante su actual exposicion al riesgo, se podria dar una baja en las calificaciones. De igual
forma, las calificaciones podrian registrar presiones a la baja de presentarse una politica agresiva
de dividendos y de endeudamiento a nivel de Holding Monex.

Criterios y Analisis Relacionados

Principios de las Calificaciones Crediticias, 4 de abril de 2011.

Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

Metodologia y supuestos para evaluar el capital de los bancos, 9 de noviembre de 2011.
Metodologia y supuestos para evaluar instrumentos bancarios de capital hibrido, 9 de
noviembre de 2011.

Metodologia y supuestos de calificaciones de grupo para bancos, 9 de noviembre de 2011.
Metodologia y supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais
(BICRA), 9 de noviembre de 2011.
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