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Resumen

. ) ) ) . CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Apesarde lacontraccion econémica en México derivada de la pandemia del COVID 19,

consideramos que la diversificacion por lineas de negocio de Grupo Invex, en términos Fernando Staines
consolidados, ha ayudado a mitigar el impacto en los ingresos operativos y la estabilidad de Ciudad de México
negocio del conglomerado. 52 (55) 5081-4411
. ) ) ) fernando.staines
— Porotro lado, consideramos que la calidad de la cartera del negocio de crédito de Invex se ha @spglobal.com
deteriorado ligeramente por encima del sistema financiero mexicano en los Gltimos dos afnos.
Aun asi, esperamos que se mantengan en niveles manejables para el grupoy con niveles CONTACTOS SECUNDARIOS
adecuados de capitalizacion para absorber pérdidas inesperadas.
JesUs Sotomayor
— Las calificaciones de Invex Controladora reflejan su estatus como compania tenedora no Ciudad de México
operativa, asi como su subordinacién estructural a sus subsidiarias operativas, y doble 52 (55) 5081-4486
apalancamiento. jesus.sotomayor

@spglobal.com
— Confirmamos las calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional

de 'mxA+'y 'mxA-1', respectivamente, de Banco Invex y de Invex Casa de Bolsa. Asimismo,
confirmamos las calificaciones crediticias de emisor y de deuda de largo y corto plazo de ‘mxA-
"y ‘mxA-2’, respectivamente, de Invex Controladora.

— Laperspectiva estable para los proximos 12 meses refleja nuestra expectativa de que el grupo
mantendra estabilidad de negocio a pesar de las condiciones adversas de mercado, apoyado
principalmente por la buena diversificacion en términos de ingresos operativos. De igual
forma, consideramos que el grupo mantendré indicadores de capitalizacion saludables y
niveles de calidad de activos manejables.

Accion de Calificacion

El 21 de enerode 2021, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisor de
largoy corto plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxA-"y ‘mxA-2’, respectivamente, de [nvex
Controladora, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias (Invex Controladora). Asimismo, confirmé sus
calificaciones crediticias de emisor de largo y corto plazo en escala nacional ~CaVal- de 'mxA+’y
'mxA-1', respectivamente, de sus subsidiarias fundamentales: Banco Invex S.A. Institucion de
Banca Multiple, Invex Grupo Financiero (Banco Invex) y de Invex Casa de Bolsa S.A. de C.V. (Invex
Casa de Bolsa). La perspectiva de las calificaciones crediticias de emisor de largo plazo de todas
las entidades se mantiene estable.
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Al mismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones de deuda de largo plazo de 'mxA-' de sus
certificados bursatiles de largo plazo, INVEX 19, INVEX 18 e INVEX 20 de Invex Controladora.
También confirmamos su calificacion de deuda de 'mxA-2" de los certificados bursatiles de corto
plazo que se encuentran bajo el amparo de un programa por un monto de hasta MXN3,500
millones, con vigencia de cinco anos a partir de la fecha del oficio de autorizacion de la Comision
Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Fundamento

El perfil crediticio de grupo refleja una buena diversificacion de ingresos por lineas de negocio, la cual el
grupo ha incrementado en los Ultimos anos. Consideramos que esta diversificacion le ha proveido de
mayor resiliencia operativa ante el entorno econémico desafiante actual. Sin embargo, su participacion
de mercado en diversos segmentos en los que opera se mantiene modesto. Nuestra evaluacion también
refleja niveles adecuados de capitalizacion para absorber pérdidas inesperadas que se reflejan en un
indice de capital ajustado por riesgo proyectado de 7.5% a pesar de una reduccion en la rentabilidad en
2020 debido al impacto de la pandemia. El perfil crediticio del grupo también incorpora indicadores de
calidad de activos manejables, los cuales estan ligeramente por encima de las del sistema bancario
mexicano. Sin embargo, consideramos que podrian verse presionados, lo que se reflejaria en un
incremento de sus activos improductivos, si las condiciones econdémicas fragiles persisten. Finalmente,
nuestra evaluacion de fondeo y de liquidez refleja una mezcla de fuentes de fondeo principalmente
mayorista a nivel de grupo, asi como un manejo adecuado de liquidez para afrontar el complicado
entorno econémico actual.

Invex Controladora es la compania tenedora del grupo que encabeza y sus calificaciones se basan en su
estatus como compania no operativay, en consecuencia, dependiente de los flujos de sus subsidiariasy
nivel de doble apalancamiento. En este sentido, sus calificaciones reflejan la subordinacion estructural a
nuestra evaluacion de perfil crediticio de grupo.

El diferencial entre las calificaciones de la compania tenedora y el perfil crediticio de grupo refleja
un menor ajuste al estandar debido a los siguientes factores:

— Losniveles de doble apalancamiento se han mantenido estables entre 120% y 130%
considerando los prepagos de deuda vigente que esperamos en el transcurso de los préximos
meses. Sin embargo, histéricamente la compania ha reportado flujos suficientes para hacer
frente al servicio de su deuda.

— No prevemos un escenario en el que la CNBV pudiera imponer barreras al bancoy a la casa de
bolsa para distribuir dividendos al grupo, debido a que se encuentran adecuadamente
capitalizados.

— Eldesempeno financiero de Invex Controladora se mantiene estable, con un indice de capital
ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) que consideramos suficiente.

— Latenedora controla unidades de negocio suficientemente diversificadas e independientes de
modo que la suspension de flujo de alguna unidad no comprometeria la posicion financiera de
la controladora.

Por el contrario, un incremento en la deuda de corto plazo de la controladora que presione los
flujos de dividendos'y, por consiguiente, el capital de sus principales subsidiarias podria derivar
en un mayor diferencial entre sus calificaciones y las de otras subsidiarias.

Por su lado, las calificaciones de Banco Invex y de Invex Casa de Bolsa se igualan a nuestro analisis
consolidado del perfil crediticio de grupo, ya que las consideramos fundamentales en las operaciones de
este. Seguimos considerando que estas companias estan completamente integradas al grupoy
alineadas con los mercados objetivo que persigue. Asimismo, consideramos que las subsidiarias son
integrales para la estrategia actual y futura del grupo'y, por lo tanto, esperamos que este las respalde
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ante cualquier circunstancia previsible. En nuestra opinién, es muy poco probable que las entidades
sean vendidas en el corto plazo, y estimamos que continuaran generando una importante proporcion de
los ingresos para el grupo.

Nuestros criterios para calificar bancos usan nuestras clasificaciones de riesgo econémico y riesgo de la
industria del Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) para
determinar el ancla de un banco, que es el punto de partida para asignar una calificacion crediticia de
emisor. El ancla para bancos que operan solamente en México es ‘bbb-’. (vea “Bajo apalancamiento y
elevados margenes mantienen al sector bancario de México en el Grupo '5' del BICRA a pesar de los
desafios econémicos”, publicado el 8 de diciembre de 2020).

Nuestra evaluacion del perfil de negocio de Grupo Invex refleja la diversificacién por lineas de
negocio como una de sus principales fortalezas. Lo anterior le ha permitido mantener estabilidad
de negocio y mayor resiliencia operativa ante el entorno econémico desafiante actual. El grupo
opera en diferentes segmentos que incluyen la banca privada, banco comercial y de tarjeta de
crédito, arrendamiento y mercados, asi como negocio fiduciario dentro del grupo financiero.
También opera principalmente en la comercializacion de energiay participacion en diversos
proyectos de infraestructura, los cuales, tras un periodo de inversion, han comenzado a madurary
generan flujos de efectivo e ingresos operativos para la controladora. La consolidacion de los
negocios adicionales al bancario ha generado estabilidad de los ingresos operativos a pesar de
una contraccion en el negocio de crédito. Consideramos que, de mantenerse esta tendencia,
nuestra evaluacién de posicion de negocio podria mejorar en el corto plazo. Los ingresos
operativos de Grupo Invex han crecido a una tasa compuesta anual de 19% en el periodo de 2020-
2015, y esperamos una tasa de crecimiento en torno a 12.7% para 2021. A septiembre de 2020,
los ingresos se componen en un 30% por ingresos por intereses, 28% comisiones, 12% ganancias
por intermediacion y 30% de otros ingresos y lineas de operacion. Por otro lado, el grupo ain
afronta el reto de incrementar su posiciéon ain moderada dentro del sistema financiero mexicano,
en términos de activos, y participacion modesta en otras lineas de negocio. Finalmente, similar a
la competencia, esperamos que Grupo Invex se apalanque en la adopcion digital para crecimiento
futuro.

Nuestra evaluacion de capital y utilidades prevé que los resultados netos positivos seguiran
respaldando el capital a pesar de una baja en la rentabilidad en 2020 derivada de la pandemia de
COVID-19. También consideramos que el grupo mantiene alta calidad del capital al no contener
capital hibrido en su estructura. Nuestra proyeccién de su indice de RAC consolidado se ubica en
7.5% en promedio para los proximos dos anos. Es importante senalar que nuestro indicador de
capital proyectado del grupo se vio afectado tras la revision negativa de la calificacion soberana,
asi como de nuestra evaluacion de riesgo econémico para el sistema bancario mexicano. Sin
embargo, estos niveles indican que el grupo mantiene niveles adecuados para soportar pérdidas
inesperadas en los proximos dos anos.

Nuestras proyecciones financieras contemplan los siguientes supuestos para los proximo 24
meses:

— Contraccion del producto interno bruto (PIB) de México de 9.3% en 2020 y crecimiento de 3.9%
en 2021.

— Decrecimiento de la cartera de crédito de 10% en 2020y crecimiento de 8% en promedio, para
2021y 2022.

— Caida en los margenes netos de interés (NIM, por sus siglas en inglés) a 1.7% debido tasas de
referencia bajas, reestructuras, impacto por valuacién cambiaria e incremento del portafolio
de inversiones.
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— Unareduccién en la rentabilidad reflejado en utilidades fundamentales a activos ajustados
promedio de 0.5% en 2020 e indices de eficiencia (gastos operativos a ingresos totales) en
niveles del 70% en promedio para 2020y 2021.

— Activos improductivos (equivalentes a cartera vencida mas bienes adjudicados) en 3.2%y
4.0% para 2020y 2021 y totalmente cubiertos por reservas.

— Castigos netosentorno a 4.0%y 4.4% de la cartera total a cierre de 2020y 2021

— Pagodedividendos para 2021y 2020 de aproximadamente MXN50 millones, considerando las
distribuciones histéricas.

La calidad del capital y utilidades del Grupo Invex se mantiene sélida. Esta evaluacién considera
que su capital estd compuesto en su totalidad por capital pagado y utilidades retenidas. En
cuanto a la calidad de sus ingresos, Unicamente alrededor de 12% de los ingresos operativos del
grupo provienen de ingresos por intermediacién, lo que en nuestra opinion refleja una base de
ingresos menos volatil ante un ciclo econémico adverso. Sin embargo, los niveles de rentabilidad
se veran afectados principalmente por margenes de interés presionados. En este sentido
esperamos un baja en el indicadora de retorno sobre activos a 0.51% comparado con 0.98% a
diciembre de 2019.

La evaluacion de posicion de riesgo de Grupo Invex considera indicadores de calidad de activos,
los cuales ya se encuentran ligeramente por encima de otras instituciones bancarias evaluadas
en la misma categoria. A septiembre de 2020 el indicador de activos improductivos y castigos a
cartera total se ubic6 en 3.27%y 3.78%, respectivamente. Estimamos que estos indicadores
podrian alcanzar un pico entorno a 4.0% vy 4.4% en 2021, antes de que comiencen una mejora en
2022 tras la reactivacion econémica. Lo anterior debido a la reduccién de la cartera, la exposicion
atarjeta de crédito, y nuestra expectativa de que el banco mantenga reestructuras a
aproximadamente 7% de la cartera comercial. También tomamos en cuenta que las reservas para
pérdidas crediticias del grupo cubren al 100% sus activos improductivos y esperamos que asi se
mantengan en los proximos 12 a 24 meses. Sin embargo, si los indicadores de calidad de activos
empeoran por encima de nuestras expectativas, podriamos ajustar nuestra evaluacion a una
categoria més débil. Finalmente, en términos de concentracion, las 20 principales exposiciones
por grupo representaban 36% de la cartera total y 0.8x del capital ajustado al cierre de junio de
2020. Esperamos que estos niveles se mantengan estable durante 2021.

Nuestra evaluacion de fondeo de Grupo Invex refleja una base de fondeo concentrada en fuentes
de financiamiento mayoristas. Al cierre de septiembre de 2020, los reportos representaron 71%
de los pasivos del grupo seguido del 21% de depdsitos principalmente mayoristas, 6% son
préstamos interbancariosy el resto titulos de crédito emitidos. En este sentido consideramos que
las principales fuentes de fondeo del grupo son menos estables que una base de depdsitos
minoritas. Por otro lado, es importante mencionar que su base de depésitos se ha mantenido
resiliente a la incertidumbre de mercado y ha tenido un crecimiento compuesto anual de 19% en
los ultimos tres anos, los cuales cubren al 100% su cartera de crédito. Nuestro indicador de
fondeo estable se ubicé en 92% a septiembre de 2020, ligeramente por debajo de los niveles del
sistema bancario en México de 100%. Sin embargo, esperamos que este indicador se mantenga
alrededor de 100% en los préximos 12 meses derivado de un crecimiento moderado de cartera
aunado a un incremento gradual en su base de dep6ésitos. Finalmente esperamos que el grupo
logre refinanciar exitosamente los vencimientos de mercado y que reduzca su indicador de doble
apalancamiento conforme las operaciones de infraestructura maduren y repaguen su deuda con
la controladora.
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En nuestra opinion, el grupo, de manera consolidada, tiene la liquidez suficiente para fondear sus
operaciones diarias y cumplir con sus obligaciones de corto plazo en los proximos 12 meses. Al
cierre de septiembre de 2020, los activos liquidos a fondeo mayorista de corto plazo se ubicaban
en 1.08x (veces) con un promedio similar en los Gltimos tres cierres fiscales, niveles que
consideramos en linea frente al de otros pares que calificamos en México.

Perspectiva

La perspectiva estable para los préximos 12 meses refleja nuestra expectativa de que el grupo
mantendra estabilidad de negocio a pesar de las condiciones adversas de mercado, apoyado
principalmente por la buena diversificacion en términos de ingresos operativos. De igual forma,
consideramos que el grupo mantendréa indicadores de capitalizacion saludables y niveles de
calidad de activos manejables.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Invex Controladora y sus subsidiarias si el grupo mantiene la
tendencia de diversificacion de sus ingresos operativos a la vez que las métricas de calidad de
activos se mantieneny se alinean nuevamente con las de otras instituciones con la misma
evaluacion de posicion de riesgo.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones si la cartera de crédito del grupo se deteriora més de lo que
esperamos y el indicador de RAC consolidado cae por debajo del 7% derivado de una menor
generacion interna de capital, distribucion extraordinaria de dividendos o crecimiento de activos
inesperada.

Sintesis de los factores de calificacion

Grupo Invex
Ancla bbb-
Posicion del negocio Moderada
Capitaly utilidades Adecuada
Posicion de riesgo Adecuada
Fondeoy liquidez Inferior al promedio y Adecuada
Respaldo
Respaldo por capaqidad adicional No
para absorber pérdidas (ALAC)
Resp_aldo como entidaq No
relacionada con el gobierno (ERG)
Respaldo de Grupo No
Respaldo (jel gob’ierlmo por No
importancia sistémica
Factores adicionales No
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Lista de calificaciones

Invex Controladora, S.A.B. de C.V.y Subsidiarias

Calificaciones crediticias de emisor

Escala Nacional mxA-/Estable/mxA-2
Deuda senior no garantizada mxA-
Deuda de corto plazo mxA-2

Banco Invex S.A. Institucion de Banca Miiltiple,
Invex Grupo Financiero

Calificaciones crediticias de emisor

Escala Nacional mxA+/Estable/mxA-1

Invex Casa de Bolsa S.A. de C.V.

Calificaciones crediticias de emisor

Escala Nacional mxA+/Estable/mxA-1

Detalle de las calificaciones de emisién en escala nacional

- - PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
INVEX 18 mxA- mxA- N/A N/A
INVEX 19 mxA- mxA- N/A N/A
INVEX 20 mxA- mxA- N/A N/A
Detalle de las calificaciones de programas en escala nacional
. - REV. REV.
EMISOR MONTO * iéi’lﬁiAClON iﬁl%lgz?églON ESP./PERSPECTIVA ESP./PERSPECTIVA
ACTUAL ANTERIOR
Invex Controladora, S.A.B. de C.V. y Subsidiarias MXN1000 mxA-2 mxA-2 N/A N/A
Invex Controladora, S.A.B. de C.V.y Subsidiarias MXN1000 mxA-2 mxA-2 N/A N/A

*en millones de pesos mexicanos

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

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

— Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.

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

— Bancos: Metodologia y supuestos de calificacién, 9 de noviembre de 2011.

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

— Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— S&P Global Ratings toma acciones de calificaciéon en 72 instituciones financieras mexicanas
tras baja de calificaciones de México v los crecientes riesgos econdmicos para el sector, 27 de
marzo de 2020.

— Alcance de las medidas de apoyo por el COVID-19 varia entre los bancos centrales de América
Latina, 3 de julio de 2020.

— Analisis Econdmico: Recuperacién econdmica de América Latina de la pandemia sera muy
vulnerable a retrocesos, 1 de diciembre de 2020.

— Credit Conditions Emerging Markets: A Vaccine Won't Erase All Risks, 3 de diciembre de 2020.

— Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 13 de enero de 2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones

ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2020.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

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

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y estad vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
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que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accién de Calificacion Crediticia.
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