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Fitch Ratifica las Calificaciones de Monex y las de sus
Subsidiarias Operativas; Perspectiva Estable

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Noviembre 24, 2016): Fitch Ratings ratifico las calificaciones
nacionales de largo y corto plazo en ‘A(mex)’ y ‘F1(mex)’, respectivamente, de Monex, S.A.B. de C.V.
(Monex). Al mismo tiempo ratificé las de sus subsidiarias operativas principales como se indica a
continuacion: Banco Monex S.A., Institucion de Banca Multiple (Banco Monex) en ‘A+(mex) y ‘F1(mex)’ y
Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (Monex CB) en ‘A+(mex) y ‘F1(mex). La Perspectiva de las
calificaciones de largo plazo es Estable. Un listado con todas las calificaciones se presenta al final de
este comunicado.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

Monex:
Las calificaciones de Monex y las de sus emisiones de deuda vigentes consideran su posicionamiento de
franquicia bueno en el segmento de intermediacion de divisas y pagos internacionales, asi como el
desempefio financiero positivo de sus subsidiarias operativas principales que se refleja en una
rentabilidad consistentemente buena. Las calificaciones también reflejan el doble apalancamiento
elevado.

La calificacion de largo plazo de Monex esta un nivel por debajo de su subsidiaria operativa principal,
Banco Monex, ya que su condicidn de holding financiero crea una dependencia natural de los flujos de
dividendos provenientes de sus subsidiarias operativas para hacer frente a sus compromisos financieros.
Esto resulta particularmente relevante por su doble apalancamiento elevado que se mide como las
inversiones permanentes en acciones mas crédito mercantil como proporcidn del capital del holding en
cifras no consolidadas. Este apalancamiento se gener6 a raiz del uso de deuda para financiar gran parte
de la compra de la empresa de pagos internacionales Monex Europe y del crédito mercantil e intangibles
relacionados generados por dicha adquisicion y adquisiciones pasadas (Tempus Inc.).

A septiembre de 2016 (3T16), el indicador de doble apalancamiento se mantiene en alrededor de 142%
mostrando ascensos graduales debido al efecto de conversién cambiaria del crédito mercantil que esta
valuado en dolares estadounidenses y libras esterlinas y a capitalizaciones recientes del holding hacia el
grupo financiero. Sin embargo, dicho nivel sigue por debajo de 170%, nivel histérico mas alto alcanzado
en 2012, fecha en que Monex realiz6 su Ultima adquisicion.

Banco Monex:

Las calificaciones de Banco Monex reflejan su liderazgo dentro de los bancos cambiarios mexicanos y
su posicionamiento moderado en el sistema bancario en México. Ademas contemplan su desempefio
financiero destacado, sus niveles de capitalizaciéon solidos y calidad de activos adecuada. También
consideran la dependencia elevada a los ingresos por intermediacion de divisas, aunque con esfuerzos
claros de diversificacion a través de un ritmo de crecimiento acelerado de su negocio crediticio.

El desempefio financiero de Banco Monex es positivo, reflejado en indicadores de rentabilidad
consistentemente buenos y que comparan mejor con sus pares mas cercanos. En los primeros nueve
meses de 2016 (9M16), el indicador de rentabilidad operativa sobre activos ponderados por riesgo fue
4.7% el cual esta sustentado por ingresos cambiarios recurrentes, por costos crediticios bajos y un mejor
control del gasto operativo. En los Ultimos afos los resultados se han beneficiado de ingresos mayores
por intermediacion de divisas gracias a la volatilidad cambiaria en el pais. Fitch considera que, a pesar
de la rentabilidad favorable de Banco Monex, la dependencia de ingresos a una linea de negocios es una
limitante. A pesar de los esfuerzos del banco por diversificar su base de ingresos, estos siguen
concentrados en los provenientes de las operaciones cambiarias que representan alrededor de 80% del
total. Fitch opina que una diversificacion mayor de ingresos sigue siendo uno de los retos principales del
banco en el mediano plazo.

La agencia considera que la capitalizacién de Banco Monex es sélida. Entre 2012 y 2105, en promedio,
el indicador de Capital Base segun Fitch sobre activos ponderados por riesgo fue 15.3% y se redujo a
13.6% al 3T16 por el crecimiento acelerado de activos. Entre 2014 y 3T16, el crecimiento de la cartera
de crédito fue en promedio de 60%, nivel por encima de la generacion interna de capital del banco que
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para el mismo periodo fue de aproximadamente 11%. Ante esto, el banco ha recurrido a inyecciones de
capital para soportar el crecimiento acelerado; la tltima fue por aproximadamente MXN616 millones. Por
otro lado, el pago de dividendos es comuln y regularmente han representado alrededor de 60% de las
utilidades del periodo. Fitch considera que esta practica, es necesaria para para servir la deuda
financiera a nivel de Monex.

Fitch opina que la calidad de activos de Banco Monex es adecuada gracias a las politicas de inversion
en valores y de originacion de créditos conservadoras, estas Ultimas evidenciadas en niveles de
morosidad bajos. En los ultimos 4 afios, el indicador de cartera vencida de Banco Monex esta por debajo
de 1% (3T16: 0.4%); compara favorablemente con sus competidores mas cercanos. Ademas, las
reservas sobre cartera vencida han sido consistentemente holgadas, mientras que los castigos y
reestructuras de cartera de créditos no son significativos. No obstante, la calidad de activos esta
ligeramente presionada por las concentraciones en cartera tanto por acreditado y por regiéon geografica
relativamente altas. Al 3T16, el saldo de crédito de los 20 deudores principales represent6 cerca de 1.5
vez (x) el Capital Base segun Fitch.

Como es comun en bancos cambiarios, la rentabilidad se beneficia en tiempos de volatilidad cambiaria,
por lo que en opinién de Fitch, dicha situacién podria seguir beneficiando la rentabilidad de Banco Monex
en el corto y mediano plazo dada la situacion actual del entorno. Sin embargo, Banco Monex vy el resto
de los bancos mexicanos podrian enfrentar presiones en la calidad de los activos, en el crecimiento de
su cartera y rentabilidad, en caso de que algin cambio en la politica econdmica de Estados Unidos, bajo
la administracion del presidente electo Donald Trump, afectara significativamente el comercio y el
crecimiento dentro de la region.

En opinién de Fitch, la estructura de fondeo y el perfil de liquidez del banco son adecuados. Una parte
importante de su fondeo proviene de la captacion de depdésitos. Si bien histéricamente estos se
originaban en su mayoria a través de la emision de instrumentos bancarios tomados por clientes
institucionales, que en opinién de Fitch suelen ser menos estables, al 3T16 los depdésitos minoristas
aumentaron hasta representar 60% de la captacion, con el reto de probar su permanencia. Asimismo, el
banco tiene acceso amplio a lineas de crédito de bancos comerciales ademas de contar con una emisién
de deuda de largo plazo por MXN1,000 millones. Por otro lado, el perfil de liquidez, aunque presenta
brechas negativas en el corto plazo, se beneficia de su nivel razonable de activos liquidos. Al 3T16, el
coeficiente de cobertura de liquidez fue un holgado 170%.

Monex CB:

Las calificaciones de Monex CB se fundamentan en el soporte a recibir, en caso de requerirlo, de Monex
Grupo Financiero cuya calidad crediticia estd ligada estrechamente a la de su subsidiaria operativa
principal (Banco Monex). Fitch considera a Monex CB como una entidad fundamental para Banco Monex
y su grupo financiero debido al que el marco regulatorio local brinda beneficios a través de esquemas de
garantias legales desde el grupo financiero hacia las subsidiarias. También el grado alto de integracién
operativa, comercial y financiera que tiene la casa de bolsa con otras entidades del grupo y el riesgo por
reputacién compartido son factores que tienen influencia elevada en las calificaciones de Monex CB. En
virtud de lo anterior, las calificaciones de la casa de bolsa estan alineadas a las de Banco Monex.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Monex:

Modificaciones en la calificacién de Monex y de sus certificados bursatiles resultarian de cambios en las
calificaciones de su subsidiaria operativa principal, Banco Monex, en la misma magnitud y sentido. Una
igualacion entre las calificaciones de Monex y la de largo plazo de Banco Monex podria resultar de una
reduccion del doble apalancamiento por debajo de 120% y lo sostenga en el tiempo. En caso contrario,
un incremento en dicho indicador por encima de 150% consistente, podria resultar en una revision a la
baja.

Banco Monex:

Fitch considera que un incremento en las calificaciones de Banco Monex resultaria de una diversificacion
mayor de ingresos, es decir que los ingresos de otras lineas de negocios diferentes a los cambiarios
(intermediacion tradicional y productos financieros derivados relacionados) representen alrededor de
50% y reduzcan su dependencia a una sola linea de negocios. Lo anterior debera estar acompafado de
un proceso ordenado de crecimiento y del sostenimiento del resto de sus fundamentales crediticios, con
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atencién particular para mantener consistentemente un indicador de Capital Base segun Fitch sobre
activos ponderados por riesgo en niveles iguales o superiores a 14%. Por el contrario, las calificaciones
podrian revisarse a la baja ante un deterioro en el desempefio financiero o en su calidad de activos de tal
manera que presione el indicador de Capital Base segun Fitch sobre activos ponderador por riesgo y lo
lleve sostenidamente a niveles por debajo de 12%.

Monex CB:

Las calificaciones de Monex CB seguirian alineadas con las de su controladora, mientras no existan
cambios materiales en el marco regulatorio vigente. En caso de una modificacién en el marco regulatorio,
como el mencionado, las calificaciones de las subsidiarias estarian determinadas por la apreciacion de
Fitch respecto a su grado de importancia estratégica para su controladora.

Fitch ratificé las siguientes calificaciones:

Monex

- Calificacion en Escala Nacional de Largo Plazo en ‘A(mex)’;

- Calificacion en Escala Nacional de Corto Plazo en ‘F1(mex)’;

- Callificacién en Escala Nacional de Largo Plazo para la emision de certificados bursatiles bajo clave de
pizarra MONEX 14 en ‘A(mex)’.

Banco Monex

- Calificacion en Escala Nacional de Largo Plazo en ‘A+(mex)’;

- Calificacion en Escala Nacional de Corto Plazo en ‘F1(mex)’;

- Calificacion en Escala Nacional de Largo Plazo de los Certificados Bursétiles Bancarios con clave de
pizarra BMONEX 15 en ‘A+(mex)’.

Monex CB
- Calificacion en Escala Nacional de Largo Plazo en ‘A+(mex)’;
- Calificacion en Escala Nacional de Corto Plazo en ‘F1(mex)’;

La Perspectiva de largo plazo es Estable.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre vy, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La dltima revision de Monex y Subsidiarias fue en noviembre 26, 2015.

La informacion financiera de la compafiia, considerada para la calificacion, corresponde a septiembre 30,
2016

Ajuste a Estados Financieros: En todas las entidades los pagos anticipados y cargos diferidos fueron
clasificados como activos intangibles y junto con el crédito mercantil se dedujeron del capital fundamental
segun Fitch debido a que la agencia considera que tienen una capacidad baja para absorber pérdidas.

La informacién utilizada en el analisis de esta calificacion fue proporcionada por Monex y Subsidiarias u
obtenida de fuentes de informacién publica, incluyendo los estados financieros auditados,
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presentaciones del emisor, objetivos estratégicos, entre otros. El proceso de calificacién también puede
incorporar informacion de otras fuentes de informacion externas, tales como analisis sectoriales y
regulatorios para el emisor o la industria. Para mayor informacién sobre Monex y Subsidiarias, asi como
para conocer el significado de la calificacién asignada, los procedimientos para dar seguimiento a la
calificacion, la periodicidad de las revisiones y los criterios para el retiro de la calificacion, puede visitar
nuestras paginas www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacién de los comités, y de calificacién se encuentran en el documento
denominado “Proceso de Calificacién”, el cual puede consultarse en nuestra pagina web
www.fitchratings.mx en el apartado “Regulacion”.

En caso de que el valor o la solvencia del emisor se modifiquen en el transcurso del tiempo, la
calificacion puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo
de Fitch México.

Las calificaciones mencionadas constituyen una opinién relativa sobre la calidad crediticia de la empresa,
con base en el analisis de su trayectoria y de su estructura econémica y financiera, sin que esta opinion
sea una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier instrumento colocado en el mercado
de valores.

La informacién y las cifras utilizadas para determinar estas calificaciones, de ninguna manera, son
auditadas por Fitch México, S.A. de C.V., por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad de
la emisora o de la fuente que las emite.

Metodologias aplicadas:

- Metodologia de Calificacion Global de Bancos (Mayo 29, 2015);
- Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras No Bancarias (Mayo 29, 2015);
- Metodologia de Calificaciones Nacionales (Diciembre 13, 2013).
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