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— Invex Controladora ha disminuido gradualmente su nivel de apalancamiento durante los
Ultimos periodos como resultado de una gestion prudente de pasivos, la cual esté respaldada
por ingresos estables provenientes de sus subsidiarias operativas reguladas y no reguladas.
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energia e infraestructura, se mantendran estables a medida que maduran las estrategiasy
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proyectos, a través de la aportacion de flujos sin restriccion regulatoria. Esto continuara
representando una fortaleza para la tenedora en comparacion con otras companias
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controladoras no operativas (NOHC, por sus siglas en ingles).
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— Por lo tanto, derivado de la estabilidad esperada de los flujos de estas subsidiarias, la 52 (55) 5081-4433
controladora mantendra las coberturas de deuda en niveles saludables. De tal manera, jenniffer.torillo
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subimos las calificaciones de emisor y de emisién de largo plazo en escala nacional a ‘mxA+
de ‘mxA’ de Invex Controladora.

— Laperspectiva estable para los siguientes 12 meses refleja nuestras expectativas de que el
doble apalancamiento de la controladora continde mejorando hasta establecerse
consistentemente en niveles de 115%, y de que el flujo de subsidiarias no financieras siga
contribuyendo significativamente al servicio de la deuda de la controladora. Asimismo,
incorpora nuestras proyecciones de que el grupo mantendra estable su calidad crediticia.

Accion de Calificacion

El 2 de octubre de 2023, S&P Global Ratings subié su calificacion crediticia de emisor de largo
plazo en escala nacional —CaVal-a ‘mxA+’ de ‘mxA’ de Invex Controladora, S.A.B.de C.V.y
Subsidiarias, y subié su calificacion de deuda a ‘mxA+’ de ‘mxA’ de sus certificados bursatiles con
clave de pizarra INVEX 22. Al mismo tiempo, confirmamos nuestra calificacion de corto plazo de
‘mxA-1"de la entidad. La perspectiva de la calificacion crediticia de emisor de largo plazo es
estable.

Fundamento

El alza de las calificaciones de largo plazo de Invex Controladora refleja nuestras expectativas
de un menor apalancamiento respaldado por mayores flujos de sus subsidiarias. Redujimos el
nivel de subordinacién a un solo nivel (notch) desde dos como resultado de los menores niveles de
apalancamiento de la controladora y de la estabilidad de flujos provenientes de subsidiarias no

reguladas. Sin embargo, las calificaciones de Invex Controladora continlan subordinadas a las de
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sus subsidiarias operativas, ya que al ser una entidad controladora no operativa seguira
dependiendo de los flujos de estas.

En los Ultimos trimestres, la controladora recibié flujos de sus subsidiarias que permitieron que
redujera sus pasivos en cerca de $1,000 millones de pesos mexicanos (MXN), aunado a un
refinanciamiento de sus obligaciones que dejan a la entidad sin ningln tipo de vencimiento en los
siguientes 12 meses. Esperamos que se mantenga dicha estrategia y continle reduciendo el nivel
de pasivos de la controladora. Lo que se traduciria en una reduccién de los niveles de doble
apalancamiento hacia niveles cercanos a 115%, lo que aliviaria modestamente la dependencia de
flujos de sus entidades operativas.

La cobertura de intereses de Invex Controladora continuara creciendo a medida que
disminuya el apalancamiento y aumenten los ingresos. Como resultado de la disminucién de
pasivos de la controladora, el gasto financiero para el repago de intereses ha bajado
gradualmente, a pesar del aumento en las tasas de interés en Mexico. Adicionalmente, los
ingresos netos de las subsidiarias se han incrementado, hasta alcanzar niveles de cobertura de
intereses cercanos a 3.5x (veces). Para los siguientes 12 meses, esperamos que los niveles de
deuda se mantengan estables a medida que los ingresos netos de las subsidiarias continen
creciendo y deriven en niveles de cobertura cerca de 3.7x.

Esperamos que Invex Controladora continte beneficiandose de una base de ingresos
diversificada. En nuestra opinion, Invex Controladora ha aumentado sus flujos con la
incorporacion de sus subsidiarias dentro del mercado de energiay de infraestructura. En este
sentido, la division de energia (Ammper Energia, S.A.P.I. de C.V.), no calificada) ha tomado
relevancia dentro del grupo, ya que aporta un porcentaje significativo de los ingresos operativos a
nivel de la controladora, y proyectamos que dicha proporcion se mantenga durante los siguientes
12 meses. Por otro lado, la division de Invex Grupo Infraestructura (IGl, no calificada) continuara
aumentando su importancia dentro del grupo a medida que los proyectos invertidos madurany
generan flujos a la controladora. No obstante, el segmento financiero continuaréa aportando flujos
ala controladora en forma de dividendos, lo que representara méas de la mitad de los flujos
recurrentes del grupo. Finalmente, nuestro escenario base considera que las nuevas
oportunidades de negocio se fondeen con recursos propios generados dentro de cada subsidiaria,
lo cual no generaria ninguna necesidad adicional de flujos proveniente de Invex Controladora en el
futuro cercano.

Para ver méas detalles sobre Banco Invex y el grupo financiero vea “Anéalisis Actualizado: Banco
Invex, S.A., Institucién de Banca Multiple, Invex Grupo Financiero e Invex Casa de Bolsa S.A. de
C.V.”, que publicamos el 2 de octubre de 2023.

Perspectiva

La perspectiva estable para los siguientes 12 meses refleja nuestras expectativas de que el doble
apalancamiento de la controladora siga disminuyendo, hasta establecerse consistentemente en
niveles de 115% y que el flujo de efectivo que generen las subsidiarias no financieras continte
contribuyendo significativamente para el servicio de la deuda de la controladora. Asimismo,
incorpora nuestras proyecciones de que la calidad crediticia del grupo se mantendréa en linea con
el resto del sistema bancario mexicano.

Escenario negativo

Podriamos aumentar el nivel de subordinacién de las calificaciones de la controladora sobre el
perfil crediticio del grupo si:
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— Alguna subsidiaria llegara a tener necesidades extraordinarias de liquidez y generara un
incremento en el doble apalancamiento de la controladora—hacia niveles consistentemente
por encima de 120%, y esto disminuye la cobertura de intereses y aumenta el riesgo de
refinanciamiento de la entidad, o

— Losflujos provenientes de entidades no reguladas fuera del segmento financiero disminuyeny
dejan al grupo financiero como la principal fuente de ingresos de la controladora.

Por otro lado, podriamos bajar las calificaciones de Invex Controladora si el perfil crediticio del
grupo empeora. Lo anterior podria pasar si:

— Lacalidad de los activos consolidados del grupo empeora y deja de ser comparable con el
promedio del sistema bancario mexicano, o

— Algunade las subsidiarias del grupo se deteriora de manera significativa, e impacta la
estabilidad y diversificacion de ingresos, o

— Elindice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) consolidado del grupo se
mantiene consistentemente por debajo de 7%. Lo anterior podria derivarse de una generacion
interna de capital menor a la esperada que no logre compensar los niveles proyectados de
crecimiento.

Escenario positivo

Podriamos eliminar la subordinacion de las calificaciones de Invex Controladora si la compania es
capaz de mantener suficiente efectivo de manera consistente y activos liquidos en su balance
individual para cumplir todas sus obligaciones, incluyendo interesesy principal. Lo anterior, sin la
necesidad de depender de flujos provenientes de sus subsidiarias reguladas dentro del grupo
financiero.

Adicionalmente, podriamos subir las calificaciones de Invex Controladora y de sus subsidiarias si
el perfil crediticio del grupo se fortalece. Esto se podria darse si, de manera consolidada, logra
mantener indices de RAC consistentemente por encima de 10% con una calidad de activos
estable, que se mantenga en linea con el promedio del sistema bancario mexicano.

Sintesis de los factores de calificacion

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

A De

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional mxA+/Estable/mxA-1 mxA/Estable/mxA-1
Perfil crediticio individual (SACP)

Ancla bbb- bbb-

Posicion del negocio Adecuada Adecuada

Capitaly utilidades Adecuada Adecuada

Posicion de riesgo Adecuada Adecuada

Fondeo Moderado Moderado

Liquidez Adecuada Adecuada

Ajuste comparativo de 0 0

calificaciones

Respaldo
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Respaldo por capacidad adicional

para absorber pérdidas (ALAC) No No

Respaldo como entidad No No

relacionada con el gobierno (ERG)

Respaldo del grupo No No

Respatdo Qet gobﬂlemo por No No

importancia sistémica
Detalle de las calificaciones

- - PERSPECTIVA/REV. PERSPECTIVA/ REV.

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR ESPECIAL ACTUAL ESPECIAL ANTERIOR
INVEX 22 mxA+ mxA N/A N/A

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

— Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021.

— Metodologiay supuestos para el Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA),
9 de diciembre de 2021.

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

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

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

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

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.

— Analisis Actualizado: Banco Invex, S.A., Instituciéon de Banca Mdltiple, Invex Grupo Financiero e
Invex Casa de Bolsa S.A. de C.V., 2 de octubre de 20283.

— S&P Global Ratings subi¢ calificaciones de Invex Controladora y de sus subsidiarias
calificadas; la perspectiva es estable, 23 de septiembre de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mas
informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacién en www.spglobal.com/ratings. Toda la
informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se encuentran en
el sitio pablico de S&P Global Ratings en www.spglobal.com/ratings.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2023.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentesy 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-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

La calificaciéon se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacion 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 esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion 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 informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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