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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determina HR Ratings para Monex
SAB es HR A+ con Perspectiva
Estable. La calificacion asignada
significa que el emisor con esta
calificacion ofrece seguridad
aceptable para el pago oportuno de
obligaciones de deuda. Mantiene bajo
riesgo crediticio ante escenarios
econémicos adversos. El signo “+”
indica una posiciéon de fortaleza
relativa dentro de la calificaciéon.

La calificacion de corto plazo que
determina HR Ratings para Monex
SAB es HRL1. La calificacién asignada
significa que el emisor con esta
calificacion ofrece alta capacidad para
el pago oportuno de obligaciones de
deuda de corto plazo y mantiene el
mas bajo riesgo crediticio.

Monex

S.AB.deC.V.

HR A+
HR1

Instituciones Financieras
25 de octubre de 2018

HR Ratings asigno la calificacion de HR A+ con Perspectiva Estable y de
HR1 para Monex SAB.

La asignacion de la calificacion para Monex SAB! se basa en la calificacién de su principal subsidiaria, Banco
Monex?, quien tiene una calificacion de HR AA- con Perspectiva Estable. Sin embargo, Monex SAB no cuenta
con operacion propia, por lo que consideramos que existe una subordinacion en el servicio de la deuda dada la
necesidad de fondearse con sus subsidiarias. Adicionalmente, las subsidiarias han mostrado histéricamente
una so6lida capacidad de generacion de utilidades, lo que ha fortalecido el capital contable. Como un factor
positivo adicional, la Holding mantiene una estrategia de expansién regional y diversificacion en sus fuentes de
ingreso que reducird su dependencia a las condiciones del mercado cambiario nacional. Es importante
mencionar que se esperaria una reduccion de la rentabilidad en el ejercicio de 2018 debido al incumplimiento
de un deudor relevante del Banco, aungque posteriormente esperamos una recuperacion en el desempefio de
la Holding y sus Subsidiarias.

Escenario Base Escenario Estrés

Tabla 1. Supuestos y Resultados: Monex SAB

(En Millones de Pesos) 2018P* 2019P 2020P  2018P* 2019P 2020P
Cartera Total 19,521 21,415 18,294 20,585 26,293 33,655 42,595 22,525 27,777 33,700
Inversiones en Valores 38,389 35,959 40,701 47 556 50,474 55064 16,600 35,954 39,686 16,600
Gastos de Administracion 2,489 2,688 5,008 5,183 5559 6,120 6,780 5870 6,276 7,445
Resultado Neto 632 552 1,071 1,102 547 1,275 1,714 -1,256 -546 21
indice de Morosidad 0.8% 4.7% 0.4% 1.0% 3.7% 3.2% 2.3% 9.2% 10.3% 8.4%
indice de Morosidad Ajustado 1.4% 5.0% 0.6% 1.5% 4.1% 3.4% 2.5% 9.5% 10.6% 8.7%
indice de Cobertura 18 06 37 18 13 15 16 10 10 1.0
MIN Ajustado 2.2% 1.8% 1.5% 2.3% 0.7% 23% 2.8% -1.1% 0.4% 1.9%
indice de Eficiencia T74.7% 75.3% 76.5% 75.4% 76.0% 733% 73.0% 88.9% 95.0% 98.6%
indice de Eficiencia Operativa 5.9% 52% 6.6% 5.4% 5.0% 4.8% 4.9% 57% 6.0% 6.9%
ROA Promedio 1.4% 1.0% 1.4% 1.1% 0.5% 1.0% 1.2% -1.2% -0.5% 0.0%
ROE Promedio 16.9% 12.8% 16.0% 14.5% 6.6% 14.3% 16.5% -16.2% -8.6% 0.3%
indice de Capitalizacién Bancario 15.1% 15.5% 14.8% 16.1% 14.0% 14.1% 14.1% 14.5% 11.9% 10.4%
indice de Capitalizacién Holding 11.3% 12.9% 13.6% 12.3% 10.5% 10.6% 10.6% 10.4% 8.6% 7.5%
Razon de Apalancamiento 1.3 121 10.2 1.8 123 133 124 12.7 155 16.7
Razon de Apalancamiento Ajustada 10.7 106 82 94 11.0 107 104 121 149 16.1
Cartera Vigente a Deuda Neta 26 11 1.3 19 1.2 1.2 1.2 1.1 1.1 11
Flujo Libre de Efectivo 240 787 1,539 1,328 1,653 1,898 2,050 534 487 339

Fuente: HR Ratings con 6n intema y anual por Deloitte,
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario base y de estrés.

por la Holding

Algunos de los aspectos mas importantes sobre los que se basa la calificacion son:

e Calificacion de contraparte del Banco Monex de HR AA- con Perspectiva Estable y de HR1. El Banco
es la principal subsidiaria de la Holding, y muestra una sélida situacion financiera a través de sus niveles
de capitalizacion, elevada generacion de flujo y sélida rentabilidad.

e Monex SAB no cuenta con operaciones propias. Por lo tanto, consideramos que existe una
subordinacién en el servicio de la deuda con respecto a sus subsidiarias.

e Posicién de liderazgo en el mercado cambiario y de pagos. Los ingresos por intermediaciéon han
representado histéricamente 76.9% de los ingresos totales, lo que consideramos positivo ya que son una
linea de negocios con ingresos recurrentes y con un bajo perfil de riesgo.

e Fortaleza en la estructura organizacional, en el Gobierno Corporativo, y diversificacion del Grupo
Financiero. Esto se ve reflejado en la experiencia del equipo directivo, el consejo de administracion y en la
presencia de comités organizacionales con participacion independiente.

e Plan de diversificacion geogréafica y de las lineas de negocio, lo que reduciria su dependencia a las
condiciones del mercado cambiario nacional, aunque pudieraincrementar el perfil de riesgo.

e Adecuados niveles de capitalizacién de la Holding y de sus subsidiarias, ubicandose en un nivel de
12.9% y 15.5% para el Banco al 2T18. Para proximos periodos esperamos una ligera disminucién en el
indice de capitalizacion conforme a los planes de crecimiento del negocio de crédito y las inversiones.

e Constante generacion histérica de utilidades, lo que ha fortalecido el capital contable de la Holding
y le ha permitido expandir sus operaciones. No obstante, esperamos que la utilidad del ejercicio de
2018 presente un impacto debido al incumplimiento de un cliente relevante para el Banco.

e Deterioro en el indice de morosidad ajustado en 2018, llegando a un nivel de 5.0% al 2T18 (vs. 1.4%
al cierre del 2T17). Esta situacién se explica por el incumplimiento de un cliente relevante del Banco;
asimismo, este incremento en la cartera vencida llevé a un impacto en el indice de cobertura.

e Posible crecimiento inorganico, de acuerdo con la estrategia agresiva de crecimiento mostrada por
la Holding a través del tiempo. Parte importante del crecimiento a nivel nacional e internacional de la
Holding se ha realizado a través de fusiones y adquisiciones. A futuro, HR Ratings monitoreara el impacto
que podria tener la situacién financiera en caso de crecimiento inorganico.

1 Monex, S.A.B. de C.V. (Monex SAB y/o la Holding y/o la Tenedora).
2 Banco Monex, S.A., Institucion de Banca Mudltiple, Monex Grupo Financiero (Banco Monex y/o el Banco).
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Principales Factores Considerados

Monex S.AB.

HR A+ { HR1

Monex SAB es la tenedora de acciones del grupo empresarial Monex, el cual tiene como
principal actividad la oferta de servicios financieros a empresas medianas y grandes, en
(e particular en operaciones de compraventa de divisas y de procesamiento de pagos.
Como subsidiarias directas de la tenedora, esta el Monex Grupo Financiero y MNI
Holding. Por una parte, Monex Grupo Financiero consolida las operaciones nacionales
L] del grupo empresarial a través de Banco Monex, Monex Casa de Bolsa® y una
Operadora de Fondos*. Por otra parte, MNI Holding consolida los negocios
internacionales a través de tres subsidiarias en Europa®, Canada® y Estados Unidos’. A
nivel nacional, Grupo Financiero Monex tiene como principal linea de negocio las
operaciones de divisas y procesamiento de pagos, aunque también ofrece servicios de
crédito, captacion, administracion de tesorerias, servicios fiduciarios, de representacion
comun, asesoria financiera, intermediaciébn y colocaciones. Mientras tanto, las
operaciones internacionales se enfocan en el mercado de compraventa de divisas y
operaciones de pagos.

Fusete: HR Ralings con informacion infema do la Hokding

La asignacién de la calificacion para Monex SAB y para sus emisiones de CEBURS se
sustenta en la calificacion de contraparte del Banco, el cual es su principal subsidiaria al
generar 63.8% de los ingresos totales en promedio en los Ultimos tres afios. A su vez, la
calificaciéon del Banco se sustenta en una sana posicion de solvencia de acuerdo con los
niveles de capitalizacién observados, y en el bajo perfil de riesgo que representa su
principal linea de negocios, siendo esta las operaciones de pagos y de conversion de
divisas, ya que estas corresponden a operaciones de terceros. No obstante, la
calificacion considera un notch de diferencia con respecto a la calificacion de sus
subsidiarias, ya que Monex SAB no cuenta con operaciones propias, de manera que
existe un grado de subordinacién en el servicio de la deuda y una necesidad de tener
recursos de ellos.

Por otra parte, la Holding muestra una buena situacion financiera, lo que se atribuye a la
constante generacién de utilidades por el negocio de pagos y divisas, lo que ha provisto
a la Holding con una linea recurrente de ingresos. En este sentido, el crecimiento en las
operaciones de pagos y divisas se puede observar a través del crecimiento en las
cuentas por cobrar, y en los acreedores por liquidacion de operaciones. En estas
cuentas se registran las operaciones cambiarias por liquidar, las cuales se liquidan en un
periodo maximo de 96 horas de acuerdo con las politicas del Grupo. El sostenido
volumen en las operaciones de divisas y pagos se ve reflejado en el elevado monto de
ingresos por intermediacion, los cuales ascendieron a P$4,648m en 2017, en
comparacion con P$5,217m en 2016 y P$3,870m en 2015. Asimismo, al 2T18 los
ingresos por intermediacibn muestran un crecimiento de 8.5% contra el afio anterior, por
lo que esperariamos que esta linea de negocios continlie creciendo de forma adecuada.

A pesar de la fortaleza que HR Ratings identifica en el modelo de negocios de cambios,
divisas y pagos, el cual se esta diversificando internacionalmente en Europa y Estados
Unidos, el grupo cuenta con una estrategia de diversificar las lineas de negocio a nivel
nacional, en particular buscando fortalecer las actividades de crédito. Asimismo, se
mantiene una estrategia de expandir su portafolio de ahorradores via captacion para

¥ Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (Monex Casa de Bolsa y/o la Casa de Bolsa).

4 Monex Operadora de Fondos, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero (Monex Fondos y/o la Operadora de Fondos).
5 Monex Europe, Ltd. (Monex Europe)

6 Monex Canada, Inc. (Monex Canada).

7 Tempus Nevada, Inc. (Tempus).
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mantener una buena posicion de liquidez. Esto podria incrementar el perfil de riesgo del
Banco en particular, ya que las operaciones de crédito tienen un mayor requerimiento de
capital en comparacion con las operaciones cambiarias, lo que podria presionar el indice
de capitalizacién. Sin embargo, el objetivo de Monex es mantener un indice de
capitalizacion bancario por encima de 13.0%. Asimismo, la Holding ha llevado a cabo
estrategias de crecimiento inorganico a través de adquisiciones. Esto es considerado
como un riesgo por HR Ratings.

Como factor positivo, los ingresos por parte de las subsidiarias internacionales han
mostrado un crecimiento como porcentaje de los ingresos totales de la Holding. En
particular, en 2017 los ingresos por parte de las operaciones internacionales
representaron 29.0% sobre los ingresos totales, en comparacion con un promedio
historico de 18.9% en los dltimos 7 afios, a partir de la incursion de Monex en mercados
extranjeros. Aungue esto incrementa la sensibilidad de las utilidades a fluctuaciones
cambiarias, la expansion geografica de la Holding reduce su dependencia a las
condiciones del mercado nacional de divisas.

A pesar de que la cartera de crédito ha mostrado histéricamente un buen
comportamiento, con niveles de morosidad menores a 1.0%, la calidad de los activos
presentdé un impacto relevante en el segundo trimestre de 2018, debido al
incumplimiento de uno de los clientes principales, llevando a que el indice de morosidad
alcance un nivel de 4.7%. No obstante, no esperariamos presiones adicionales en el
indice de morosidad, por lo que proyectamos una recuperacion paulatina.

Sin embargo, el incremento en cartera vencida al 2718 disminuyd el indice de cobertura
hacia niveles de 0.6x. Para recuperar adecuados niveles de cobertura, esperamos que
en el ejercicio de 2018 se presente un ritmo extraordinario de generacion de
estimaciones. Esto llevaria a que el margen financiero ajustado por riesgos crediticos
presente una reduccion de 68.1% en comparacion al afio anterior, presionando la
rentabilidad del ejercicio e impactando el ROA y ROE Promedio hacia niveles de 0.5% y
6.6% (vs. 1.1% y 14.5% en 2017). En afios posteriores, esperariamos una recuperacion
en la rentabilidad, llevando al ROA y el ROE Promedio a niveles promedio de 1.1% y
15.9% en 2019 y 2020.

A pesar de no contar con operacién propia, la toma de decisiones a nivel Holding es
llevada a cabo por un Consejo de Administracion compuesto por 9 consejeros con
amplia experiencia en el sector financiero, ademas de contar con un porcentaje de
independencia de 39.6%, superior a lo considerado como sanas practicas de Gobierno
Corporativo. Por otra parte, consideramos que el equipo directivo de cada una de sus
subsidiarias cuenta con la adecuada preparacion y experiencia para llevar a cabo la
toma de decisiones e implementar la vision estratégica del Consejo de Administracion.
En general, consideramos que las practicas de Gobierno Corporativo de la Holding
reflejan un buen nivel de institucionalizacion.

Con respecto a los gastos de administracién, estos han mostrado que se alinean
histéricamente con el crecimiento de los ingresos operativos, lo que se explica por la
necesidad de incrementar la fuerza de promocién y ventas para las operaciones de
pagos y divisas, que requieren de un equipo de promotores y asesores financieros que
atiendan a los clientes transaccionales; ademas de los esquemas de compensacion
variable para los equipos directivos de las diversas subsidiarias, que se encuentran
relacionados a la generacion de resultados de cada empresa. Adicional a los gastos por
honorarios y por promocién, en los ultimos ejercicios estos se han incrementado
moderadamente como resultado de la apertura de oficinas de atencion regionales en
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México y en Europa. Con ello, el indice de eficiencia y el indice de eficiencia operativa se
ubican en niveles de 75.3% y 5.2% al 2T18 (vs. 74.7% y 5.9% al 2T17). Para 2018
esperamos un ligero incremento en los indicadores de eficiencia, de acuerdo con las
aperturas planeadas de oficinas regionales y la apertura de una oficina en Singapur.
Posteriormente, esperamos que Monex haga uso de su capacidad instalada, llevando
las eficiencias a niveles de 74.6% y 5.1% al cierre de 2020.

Analizando la posicion de solvencia de la Holding, se puede observar que el indice de
capitalizacion se ha mantenido en niveles adecuados, por encima de los minimos
regulatorios establecidos para el sector. Esto tomando en cuenta tanto el indice de
capitalizacion bancario que toma los Activos Sujetos a Riesgo Ponderados, y el indice
de capitalizacion a nivel Holding que toma los activos sujetos a riesgo del Balance
General sin ponderar. Aun asi, se ha presentado una ligera tendencia decreciente en el
comportamiento historico, dado el crecimiento de la cartera y las inversiones en valores.
El primer efecto como resultado de la estrategia tomada por el Grupo para diversificar
las fuentes generadas de ingreso y fortalecer las operaciones de banca tradicional; el
segundo efecto principalmente dado el incremento en las operaciones de divisas que ha
incrementado la necesidad de recursos disponibles a través de inversiones de alta
liquidez. Con ello, el indice de capitalizacion bancario se ubica en 15.5% al cierre del
2T18, en comparacion con 15.1% al 2T17. Observando el comportamiento de este
indicador al cierre de los Ultimos tres ejercicios, éste se ha ubicado en 16.1% en 2017,
en 14.8% en 2016 y en 16.6% en 2015. Por otra parte, el indice de capitalizacion a nivel
Holding se ubica en un nivel de 12.9% al cierre del 2T18 (vs. 11.3% al 2T17).

Por otra parte, la razén de apalancamiento ha mostrado una tendencia creciente en los
ultimos ejercicios, ya que, a pesar del incremento en el capital contable, este no ha sido
de tal magnitud para sostener el crecimiento de las operaciones y la cartera de las
subsidiarias de la Holding. Adicionalmente, el incremento en el volumen de las
operaciones con reporto en el Banco ha llevado a que los saldos acreedores por estas
operaciones también muestren una tendencia creciente. Con ello, la razén de
apalancamiento ajustada por la posicidon neta en reportos y por operaciones cambiarias
se ubica en niveles de 10.6x al 2T18 en comparaciéon con 10.7x al 2T17. Asimismo, en
un comparativo interanual se ha mantenido esta tendencia creciente en la razén de
apalancamiento, en niveles de 9.4x en 2017 (vs. 8.2x en 2016 y 6.7x en 2015).

Finalmente, la razén de cartera vigente a deuda neta se ha mantenido histéricamente en
sélidos niveles, en un nivel promedio de 2.9x en los dltimos tres ejercicios, reflejando
una capacidad adecuada de la Holding y sus subsidiarias a hacerle frente a sus
obligaciones de pago de manera adecuada. A pesar de que la cartera de crédito no
representa el principal activo dentro del balance de la Holding, el elevado monto de
inversiones en valores ha llevado a que la deuda neta se mantenga en niveles bajos
relativos a la cartera de crédito. Es asi que esta razon se ubica en niveles de 3.0x al
2T18, en comparaciéon con 2.3x al 2T17. En opinién de HR Ratings, la razén de cartera
vigente a deuda neta se ubica en niveles de fortaleza.
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ANEXOS — Escenario Base

Balance: Monex SAB (Millones de Pesos)

S.AB.deC.V.

Anual

HR A+
HR1

Instituciones Financieras
25 de octubre de 2018

Escenario Base 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
ACTIVO 63,443 80,294 102,773 118,335 129,373 149,328 101,868 113,795
Disponibilidades 5,878 7,120 12,323 10,994 8,008 8,975 7,474 14,724
Inversiones en Valores 23,767 26,751 40,701 47,556 50,474 55,064 38,389 35,959
Operaciones con Valores y Derivados 4,371 7,900 4,744 5,330 6,010 6,865 7,515 6,991
Saldos Deudores en Operaciones de Reporto 2,970 3,942 1,123 1,348 1,550 1,736 1,489 2617
Instrumentos Financieros Derivados 1,401 3,958 3,621 3,083 4 460 5130 6,026 4,374
Cuentas de Margen 380 722 333 367 411 472 434 564
Cartera de Crédito Neta 12,299 17,987 20,228 25,026 32,058 41,022 19,239 20,800
Cartera de Crédito Total 12,481 18,294 20,585 26,293 33,655 42 595 19,521 21,415
Cartera de Crédito Vigente 12,363 18,212 20,385 25319 32,500 41,612 19,362 20,400
Créditos Comerciales 12,354 18,032 19,759 24 424 31,444 40,279 18,998 19,738
Créditos a la Vivienda 9 180 626 895 1,146 1,333 364 662
Cartera de Crédito Vencida 118 82 200 975 1,085 983 159 1,015
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios -182 -307 -397 -1,267 -1,597 -1,572 -262 -616
Otros Activos 16,748 19,814 24 443 29,062 32,412 36,929 28,816 34,758
Otras Cuentas por Cobrar’ 13,849 16,143 20,601 24 829 27,808 31,911 25,268 30,872
Bienes Adjudicados 8 2 0 0 0 0 0 0
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 84 95 109 281 367 444 98 101
Inversiones Permanentes en Acciones 16 25 42 113 125 138 26 108
Impuestos Diferidos (A Favor) 317 716 561 633 628 622 482 633
Otros Activos Misc 2 2474 2833 3,040 3,206 3,483 3,814 2942 3,044
PASIVO 57,132 72,988 94,624 109,967 119,785 138,153 94,451 105,426
Captacion Tradicional 19,623 28,820 38,940 52,572 57,660 65,048 29,426 43,243
Depdsitos de Exigibilidad Inmediata 8,366 15,209 18,588 23,214 24 570 27,302 15,808 23,193
Depositos a Plazo 11,173 13,168 20,021 25,438 28,868 33,690 13,239 16,329
Titulos de Crédito y Cuenta Global de Captacion sin Movimientos 84 443 331 3,921 4221 4 056 379 3,721
Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 880 1,422 1,085 1,341 1,364 1,430 3,017 1,331
De Exigibilidad Inmediata 0 344 0 0 0 0 1,063 0
De Corto Plazo 880 1,078 1,085 1,341 1,364 1,430 1,055 1,331
Operaciones con Valores y Derivados 20,271 21,002 26,520 20,457 22,302 29,060 31,156 23,592
Saldos Acreedores en Operaciones de Reporto 17,069 14,848 21,849 13,477 14,089 19,287 24 529 16,872
Colaterales Vendidos o Dados en Garantia 2,152 3,470 2,165 4135 5,026 6,109 1,921 3,791
Instrumentos Financieros Derivados 1,050 2,684 2,506 2,845 3,186 3,664 4 705 2,970
Otros Cuentas por Pagar 16,113 21,391 27,751 35,197 38,017 42124 30,503 36,873
ISR y PTU por Pagar 264 441 280 377 458 557 231 342
Acreedores por Liguidacién de Operaciones y por Colaterales Recibidos 14,379 17,954 18,253 30,911 32,808 35,792 17,537 32,985
Acreedores Diversos® 1,470 2,996 9,218 3,909 4,751 5,775 12,736 3,545
Impuestos Diferidos (A Cargo) 113 136 121 151 151 151 144 151
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 132 217 207 249 291 340 205 236
CAPITAL CONTABLE 6,311 7,306 8,148 8,368 9,588 11,175 7.417 8,369
Capital Contribuido 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818
Capital Social 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055
Prima en Venta de Acciones 763 763 763 763 763 763 763 763
Capital Ganado 3,493 4,488 5,330 5,546 6,766 8,353 4,599 5,651
Reservas de Capital 377 408 459 514 596 787 462 514
Resultado de Ejercicios Anteriores 1,974 2,318 3,015 3,812 4,222 5178 3,015 3,812
Resultado por Valuacidn de Titulos Disponibles a la Venta -13 -170 -83 -04 -04 -94 -8 -04
Resultado por Valuacion de Instrumentos de Cobertura 0 130 99 93 93 93 69 93
Efecto Acumulado por Conversion 530 750 797 743 743 743 457 743
Remediacion por Beneficios Definidos a los Empleados 0 -19 -58 -69 -69 -69 -29 -69
Resultado del Ejercicio 625 1,071 1,102 547 1,275 1,714 5§32 552
Interés Minoritario 0 0 0 4 4 4 0 4
Deuda Neta® 10,058 14,513 10,478 21,538 27,394 34,898 7,543 18,781

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.

*Proyecciones realizadas a partir del 3T15 bajo un escenario base.

1. Otras Cuentas por Cobrar. Deudores por Liquidacidn de Operaciones de Mercado de Dinero, Deudores por Liquidacidn de Operaciones Cambiarias, Deudores por Operacidn, Servicios Administratives por Cobrar a
Intercompafiias, Préstamos a Personal y Otros Adeudos. Colaterales Entregados en Operaciones de Derivados y Otros Deudores.
2. Otros Activos Misc.: Crédito Mercantil, Cargos Diferidos, Pagos Anticipados, Intangibles, Adaptaciones y Mejoras de Software, Otros Cargos Diferidos, Depdsitos Operativos y Fideicomiso de Administracidn.

3. Acreedores Diversos: Provision para Obligaciones Laborales para el Retiro, Proveedores, Acreedores por Operaciones, Acreedores Intercompafiias, Comisiones, Bonos, Otras Gratificaciones, Pasivos Contingentews,

Impuestos Retenidos, Reclasificacion de Saldos Bancarios Acreedores, Sobregiros de Disponibilidades, Otros Acreedores Diversos.

4. Deuda Neta: Captacidn Tradicional + Préstamos Bancarios y de Otros Organismos - Disponibilidades - Inversiones en Valores.
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Instituciones Financieras
25 de octubre de 2018

Cuentas de Orden: Monex SAB (Millones de Pesos) Anual
2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
Operaciones por Cuenta de Terceros 97,771 118,926 268,154 336,638 385,501 425,363 73,175 483,885
Clientes Cuentas Corrientes 22 10 20 122 192 282 7 92
Valores de Clientes 54,166 61,885 73,176 79,608 91,352 100,836 7,330 72,207
Valores de Clientes Recibidos en Custodia 47,045 53,162 64,883 69,894 80,205 88,531 66 63,396
Valores de Clientes Recibidos en el Extranjero 7.121 8,723 8,294 9,714 11,148 12,305 7,265 8,811
Operaciones por Cuenta de Clientes 43,583 57,031 194,957 256,907 293,956 324,246 65,838 411,586
Operaciones de Reporto por Cuenta de Clientes 22,8712 32,528 25,406 29,977 36,437 41,813 34,858 25,940
Operaciones de Préstamo de Valores por Cuenta de Clientes 235 243 261 0 0 0 245 0
Colaterales Recibidos en Garantia por Cuenta de Clientes 9 447 12,072 18,046 17,702 21,517 24,691 19,306 15,318
Colaterales Entregados en Garantia por Cuenta de Clientes 291 394 395 354 430 494 394 306
Operaciones de Compra de Derivados 301 379 102,947 110,668 116,201 120,268 193 285,041
Operaciones de Venta de Derivados (Monto Nocional) 10,437 11,415 47 903 98,206 119,371 136,981 10,843 84 981
Operaciones por Cuenta Propia 148,351 192,256 180,413 209,442 226,733 235,969 200,989 199,340
Cuentas de Registro Propias 145,245 188,596 180,406 209,403 226,664 235,868 195,973 199,313
Activos y Pasivos Contingentes 73 152 156 181 196 204 264 172
Compromisos Crediticios 8,361 10,471 10,045 9,245 10,007 10,413 10,128 8,799
Bienes en Fideicomiso 78,600 88,933 115,795 139,439 150,933 157,062 98,319 132,720
Bienes en Custodioa y Administracion 2,879 7,879 8,987 5,649 6,115 6,363 7,962 5,377
Colaterales Recibidos por la Entidad 29,306 44,695 23,339 28,679 31,043 32,304 43,692 27,297
Colaterales Recibidos y Vendidos, o Entregados en Garantia por la Entidad 26,020 36,447 22,047 26,175 28,333 29,483 35,592 24,914
Intereses Devengados no Cobrados Derivados por Cartera Vencida 6 19 38 35 38 39 15 33
Otras Cuentas de Registro’ 3,106 3,660 7 39 69 101 5,016 27
TOTAL 246,122 311,182 448,567 546,080 612,234 661,332 274,164 683,226
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario base.
1.0tras Cuentas de Registro. Montos de Cartera de Crédito no Clasificada y Operaciones con Valores y Derivados.
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Edo de Resultados: Monex SAB (Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
Ingresos por Intereses 1,710 2,441 4,605 5,089 6,345 7,212 2,186 2,362
Gastos por Intereses 1,050 1,615 3,032 3,635 3,942 4.445 1,428 1,655
Margen Financiero 660 826 1,573 1,454 2,403 2,767 758 707
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 76 150 170 1,006 410 57 99 314
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 584 676 1,403 448 1,993 2,710 658 392
Comisiones y Tarnfas Cobradas 528 504 648 743 815 865 309 346
Comisiones y Tarifas Pagadas 174 171 217 250 274 291 109 117
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién’ 4,029 5,299 4,867 5,372 5,407 5,945 2,528 2,828
Resultado por Intermediacion 3,870 5,217 4,648 5,186 5,227 5,764 2,463 2,672
Otros Ingres[)s1 159 82 219 186 180 180 65 156
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 4,967 6,398 6,701 6,313 7,942 9,229 3,387 3,449
Gastos de Administracion y Promocion 4 026 5,008 5,183 5,559 6,120 6,780 2,489 2 688
Resultado antes de ISRy PTU 941 1,390 1,518 754 1,821 2,449 898 761
ISR y PTU Causado 400 614 346 249 638 857 110 251
ISR y PTU Diferido 76 295 -70 42 91 122 -155 42
Resultado antes de Part. en Subs. y Asociadas 617 1,071 1,102 547 1,275 1,714 632 552
Part. en el Resultado de Subs. y Asociadas 8 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 625 1,071 1,102 547 1,275 1,714 632 552

Fuente: HR Ratings con informacién trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario base.
1. Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion: Utilidad (Pérdida) por Compraventa, Resultado por Valuacién a Valor Razonable, Ingresos Extraordinarios por Crédito y Captacion, Operacion de Fondos.

Métricas Financieras: Monex SAB 2015 2016 2017 2018P* 2019P

Indice de Morosidad 0.9% 0.4% 1.0% 3.7% 3.2% 2.3% 0.8% 4 7%
Indice de Morosidad Ajustado 1.0% 0.6% 1.5% 4.1% 3.4% 2.5% 1.4% 5.0%
Indice de Cobertura 1.5 3.7 1.8 1.3 1.5 1.6 1.8 0.6
MIN Ajustado 1.9% 1.5% 2.3% 0.7% 2.3% 2.8% 2.2% 1.8%
Indice de Eficiencia 79.8% 76.5% 75.4% 76.0% 73.3% 73.0% 74.7% 75.3%
Indice de Eficiencia Operativa 6 8% 6 6% 5 4% 5 0% 4 8% 4 9% 5 9% 5 2%
ROA Promedio 1.1% 1.4% 1.1% 0.5% 1.0% 1.2% 1.4% 1.0%
ROE Promedio 10.4% 16.0% 14.5% 6.6% 14.3% 16.5% 16.9% 12.8%
Indice de Capitalizacion Bancario 16.6% 14.8% 16.1% 14.0% 14.1% 14.1% 15.1% 15.5%
Indice de Capitalizacién Holding 15.4% 13.6% 12.3% 10.5% 10.6% 10.6% 11.3% 12.9%
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) 160 4% 209 2% 207 4% 183 5% 218 3% 189.7%: 1604% 180.0%
Razon de Apalancamiento 8.9 10.2 11.8 12.3 13.3 12.4 11.3 121
Razon de Apalancamiento Ajustado 6.7 8.2 94 11.0 10.7 10.4 10.7 10.6
Cartera Vigente a Deuda Neta 1.2 1.3 1.9 1.2 1.2 1.2 26 1.1
Tasa Activa 5.5% 5.5% 7.6% 7.4% 7.4% 7.4% 7.0% 7.6%
Tasa Pasiva 3. 4% 3 8% 5 2% 5 2% 5 2% 5 0% 4 7% 5 1%
Spread de Tasas 2.2% 1.7% 2.5% 2.2% 2.3% 2.4% 2.2% 2.5%
Comisiones vy Tarifas Netas a Bienes en Custodia 32.2% 11.7% 5.4% 7.3% 9.2% 9.2% 7.2% 6.1%

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario base.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacién. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.



Credit Monex

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

A NRSRO Rating*

Flujo de Efectivo Monex SAB (Millones de Pesos)

Escenario Base

Anual

2017

2018P*

2019P

2020P

HR A+
HR1

Instituciones Financieras
25 de octubre de 2018

Resultado Neto del Periodo 625 1,071 1,102 547 1,275 1,714 632 552
Partidas aplicadas a resultados que no generaron o requirieron efectivo: 461 535 680 929 709 432 415 162
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 76 150 170 1,006 410 57 99 314
Depreciacion y Amortizacion 64 65 94 133 203 246 41 58
Depreciacion de Activos Fijos 26 28 31 53 114 143 15 18
Amortizacion de Activos Intangibles 38 37 63 80 90 103 26 40
Impuestos Diferidos 76 295 -70 42 91 122 -155 42
Otras Partidas y Provisiones 248 24 485 =251 5 6 421 -251
Participacion en Asociadas no Consolidadas -8 0 0 0 0 0 -0 0
Provisiones para Obligaciones Diversas 5 1 0 0 0 0 9 0
Resultado neto de partidas que no generaron o requirieron efectivo 1,086 1,606 1,782 1,475 1,984 2.146 1,047 714
Disminucién (Incremento) en Inversiones en Valores -9,303 -3,141 -13,826 -6,870 -2,918 -4,590 -11,476 4727
Operaciones con Valores y Derivados Netas 187 -789 136 -54 -137 -191 1 -320
Operaciones con Reporto Netas 5,863 -3,193 9,818 -8,596 410 5,011 12,134 -6,471
Disminucion (Incremento) en Préstamos de Valores 0 0 0 0 0 0 v} 0
Disminucion (Incremento) en Cartera de Crédito -4.416 -5,838 -2.411 -5,804 -7,442 -9,022 -1,351 -885
Incremento (Disminucion) en Captacion Tradicional 3,189 9,203 12121 13,632 5,087 7,788 2 607 4,303
Incremento (Disminucion) en Préstamos Bancarios 88 542 -337 256 23 67 1,595 247
Disminucién (Incremento) en Otros Activos 24 348 27,383 32,107 41,127 -338 -417 32,425 41,271
Disminucién (Incremento) en Cuentas de Margen 142 -342 389 -33 -44 -62 288 -230
Incremento (Disminucién) en Instrumentos de Cobertura 0 -4 -20 21 0 0 -108 21
Disminucién (Incremento) en Bienes Adjudicados -7 6 2 0 0 0 2 0
Disminucion (Incremento) en Ofras Cuentas por Cobrar -26.147 -29,992 -36,834 -45 520 -2,979 -4.102 -41. 411 -51 562
Incremento (Decremento) en Créditos Diferidos 46 85 -10 42 42 49 -12 29
Incremento (Decremento) en Otras Cuentas por Pagar 234 1,526 6,222 -5,309 842 1,024 9,740 -5 672
Incremento (Decremento) en Colaterales Vendidos o Dados en Garantia 1,882 1,318 -1,305 -104 2788 4,067 -1,548 1,585
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 1,931 3,145 -1,993 15,218 81 99 -2,825 15,183
Aumento por partidas relacionadas con la operacién -1,963 -91 4,061 -1,992 -4,584 -280 60 2,225
Recursos Generados en la Operacion -877 1,515 5,843 -517 -2,600 1,867 1,107 2,939
Actividades de Financiamiento -396 -364 -531 -364 -137 -719 -399 -364
Intereses Pagados por Financiamiento -93 -114 -207 -114 0 0 -79 -114
Emision de Acciones 1,312 0 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos en Efectivo -1,600 -250 -320 -250 -137 -319 -320 -250
Recompra de Acciones -15 0 -3 0 0 0 -0 0
Emision de Certificados Bursatiles 1,000 0 0 0 0 1,100 0 0
Pago de Certificados Bursatiles -1,000 0 0 0 0 -1,500 0 0
Actividades de Inversion 183 -129 -154 -394 -250 -182 -59 -120
Venta (Adquisicion) de Activos Intangibles -22 -81 -92 -102 -120 -140 -42 -45
Venta (Adquisicion) de Mobiliario y Equipo -22 -39 -45 -225 -200 -220 -17 -10
Cobro de Dividendos en Efectivo 16 0 0 0 0 0 0 0
Cobro por Disposicion de Activos de Larga Duracion 246 0 0 -5 -12 -13 0 0
Partidas Relacionadas a Utilidad Integral del Ejercicio -35 -9 -17 -62 82 191 0 -65
Change in Cash -1,090 1,022 5,158 -1,275 -2,986 966 649 2,455
Diferencia en Cambios 314 220 45 -54 0 0 -295 -54
Etectivo y Equivalentes de Efectivo al Principio del Periodo 6,654 5,878 7,120 12,323 10,994 8,008 7120 12 323
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 5,878 7,120 12,323 10,994 8,008 8,975 7,474 14,724
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y dictaminada por Deloitte. proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario base.
Flujo Libre de Efectivo: Monex SAB (Millones de Pesos) 2018P~ 2019P 2020P
Resultado Neto 625 1,071 1,102 547 1,275 1,714 632 552
+ Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio 76 150 170 1,006 410 57 99 314
- Castigos (Liberaciones de Reservas) 6 25 120 96 80 82 124 56
+ Depreciacion y Amortizacion 26 28 31 53 114 143 15 18
+ Disminucion (Aumento) en Otras Cuentas por Cobrar™ 10 -8 -5 -4 -3 -4 -10 -1
+ Aumento (Disminucion) en Otras Cuentas por Pagar™* -158 323 149 48 182 221 -373 -31
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 573 1,539 1,328 1,553 1,898 2,050 240 787
Change in Cash
Diferencia en Cambios
**Ajuste realizado por HR Ratings para descontar el efecto de operaciones cambiarias.
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Balance: Monex SAB (Millones de Pesos)

S.AB.deC.V.
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Instituciones Financieras
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Escenario de Estrés 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
ACTIVO 63,443 80,294 102,773 98,437 101,395 111,231 101,868 113,795
Disponibilidades 5,878 7,120 12,323 12,105 8,860 7,638 7,474 14,724
Inversiones en Valores 23,767 26,751 40,701 35,243 35,954 39,686 38,389 35,959
Operaciones con Valores y Derivados 4,371 7,900 4,744 5,220 5,742 6,560 7,515 6,991
Saldos Deudores en Operaciones de Reporto 2,970 3,942 1,123 1,292 1,421 1,591 1,489 2617
Instrumentos Financieros Derivados 1,401 3,958 3,621 3,928 4,321 4,969 6,026 4,374
Cuentas de Margen 380 722 333 362 398 458 434 564
Cartera de Crédito Neta 12,299 17,987 20,228 20,454 24,925 30,871 19,239 20,800
Cartera de Crédito Total 12,481 18,294 20,585 22 525 27,777 33,700 19,521 21,415
Cartera de Crédito Vigente 12,363 18,212 20,385 20,454 24 925 30,871 19,362 20,400
Créditos Comerciales 12,354 18,032 19,759 19,721 23,966 29624 18,998 19,738
Créditos a la Vivienda 9 180 626 734 958 1,247 364 662
Cartera de Crédito Vencida 118 82 200 2,071 2,853 2,829 159 1,015
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios -182 -307 -397 -2,071 -2,853 -2,829 -262 -616
Otros Activos 16,748 19,814 24 443 25,053 25,517 26,018 28,816 34,758
Otras Cuentas por Cobrar’ 13,849 16,143 20,601 20,898 21,107 21,318 25,268 30,872
Bienes Adjudicados 8 2 0 2 3 5 0 0
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 84 95 109 281 350 414 98 101
Inversiones Permanentes en Acciones 16 25 42 108 108 108 26 108
Impuestos Diferidos (A Favor) 317 716 561 633 633 633 482 633
Otros Activos Misc 2 2474 2833 3,040 3,131 3,316 3,540 2942 3,044
PASIVO 57,132 72,988 94,624 91,872 95,376 105,191 94,451 105,426
Captacion Tradicional 19,623 28,820 38,940 44,131 44,586 44,664 29,426 43,243
Depdsitos de Exigibilidad Inmediata 8,366 15,209 18,588 22518 21,744 21,048 15,808 23,193
Depositos a Plazo 11,173 13,168 20,021 17,893 19,121 18,895 13,239 16,329
Titulos de Crédito y Cuenta Global de Captacion sin Movimientos 84 443 331 3,721 3,721 4721 379 3,721
Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 880 1,422 1,085 1,331 1,332 1,331 3,017 1,331
De Exigibilidad Inmediata 0 344 0 0 0 0 1,063 0
De Corto Plazo 880 1,078 1,085 1,331 1,332 1,331 1,055 1,331
Operaciones con Valores y Derivados 20,271 21,002 26,520 15,434 17,258 25174 31,156 23,592
Saldos Acreedores en Operaciones de Reporto 17,069 14,848 21,849 8,610 9,471 15,912 24 529 16,872
Colaterales Vendidos o Dados en Garantia 2,152 3,470 2,165 4018 4,700 5,713 1,921 3,791
Instrumentos Financieros Derivados 1,050 2,684 2,506 2,806 3,086 3,549 4 705 2,970
Otros Cuentas por Pagar 16,113 21,391 27,751 30,572 31,750 33,522 30,503 36,873
ISR y PTU por Pagar 264 441 280 342 342 342 231 342
Acreedores por Liguidacién de Operaciones y por Colaterales Recibidos 14,379 17,954 18,253 26,433 26,965 27,780 17,537 32,985
Acreedores Diversos® 1,470 2,996 9,218 3,798 4.443 5,401 12,736 3,545
Impuestos Diferidos (A Cargo) 113 136 121 151 151 151 144 151
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 132 217 207 252 299 348 205 236
CAPITAL CONTABLE 6,311 7,306 8,148 6,565 6,019 6,040 7.417 8,369
Capital Contribuido 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818 2,818
Capital Social 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055 2,055
Prima en Venta de Acciones 763 763 763 763 763 763 763 763
Capital Ganado 3,493 4,488 5,330 3,743 3,197 3,218 4,599 5,651
Reservas de Capital 377 408 459 514 514 514 462 514
Resultado de Ejercicios Anteriores 1,974 2,318 3,015 3,812 2,555 2,010 3,015 3,812
Resultado por Valuacidn de Titulos Disponibles a la Venta -13 -170 -83 -04 -04 -94 -8 -04
Resultado por Valuacion de Instrumentos de Cobertura 0 130 99 93 93 93 69 93
Efecto Acumulado por Conversion 530 750 797 743 743 743 457 743
Remediacion por Beneficios Definidos a los Empleados 0 -19 -58 -69 -69 -69 -29 -69
Resultado del Ejercicio 625 1,071 1,102 -1,256 -546 21 5§32 552
Interés Minoritario 0 0 0 4 4 4 0 4
Deuda Neta® 10,058 14,513 10,478 18,043 22,700 28,010 7,543 18,781

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.

*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario de estrés

1. Otras Cuentas por Cobrar. Deudores por Liquidacidn de Operaciones de Mercado de Dinero, Deudores por Liquidacidn de Operaciones Cambiarias, Deudores por Operacidn, Servicios Administratives por Cobrar a
Intercompafiias, Préstamos a Personal y Otros Adeudos. Colaterales Entregados en Operaciones de Derivados y Otros Deudores.
2. Otros Activos Misc.: Crédito Mercantil, Cargos Diferidos, Pagos Anticipados, Intangibles, Adaptaciones y Mejoras de Software, Otros Cargos Diferidos, Depdsitos Operativos y Fideicomiso de Administracidn.

3. Acreedores Diversos: Provision para Obligaciones Laborales para el Retiro, Proveedores, Acreedores por Operaciones, Acreedores Intercompafiias, Comisiones, Bonos, Otras Gratificaciones, Pasivos Contingentews,

Impuestos Retenidos, Reclasificacion de Saldos Bancarios Acreedores, Sobregiros de Disponibilidades, Otros Acreedores Diversos.

4. Deuda Neta: Captacidn Tradicional + Préstamos Bancarios y de Otros Organismos - Disponibilidades - Inversiones en Valores.
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Cuentas de Orden: Monex SAB (Millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
Operaciones por Cuenta de Terceros 97,771 118,926 268,154 247,399 227,287 260,168 73,175 483,885
Clientes Cuentas Corrientes 22 10 20 75 67 82 7 92
Valores de Clientes 54,166 61,885 73,176 52,170 37,914 46,085 7,330 72,207
Valores de Clientes Recibidos en Custodia 47,045 53,162 64,883 45,803 33,288 40,461 66 63,396
Valores de Clientes Recibidos en el Extranjero 7.121 8,723 8,294 6,366 4 627 5,624 7,265 8,811
Operaciones por Cuenta de Clientes 43,583 57,031 194,957 195,154 189,306 214,001 65,838 411,586
Operaciones de Reporto por Cuenta de Clientes 22,8712 32,528 25,406 21,011 18,863 22928 34,858 25,940
Operaciones de Préstamo de Valores por Cuenta de Clientes 235 243 261 0 0 0 245 0
Colaterales Recibidos en Garantia por Cuenta de Clientes 9 447 12,072 18,046 12,407 11,139 13,539 19,306 15,318
Colaterales Entregados en Garantia por Cuenta de Clientes 291 394 395 248 223 271 394 306
Operaciones de Compra de Derivados 301 379 102,947 92,652 97,285 102,149 193 285,041
Operaciones de Venta de Derivados (Monto Nocional) 10,437 11,415 47 903 68,835 61,796 75114 10,843 84 981
Operaciones por Cuenta Propia 148,351 192,256 180,413 144,023 104,669 127,226 200,989 199,340
Cuentas de Registro Propias 145,245 188,596 180,406 144,003 104,654 127,208 195,973 199,313
Activos y Pasivos Contingentes 73 152 156 124 90 110 264 172
Compromisos Crediticios 8,361 10,471 10,045 6,357 4,620 5,616 10,128 8,799
Bienes en Fideicomiso 78,600 88,933 115,795 95,890 69,688 84,707 98,319 132,720
Bienes en Custodioa y Administracion 2,879 7,879 8,987 3,885 2,823 3,432 7,962 5,377
Colaterales Recibidos por la Entidad 29,306 44 695 23,339 19,722 14,333 17,422 43,692 27,297
Colaterales Recibidos y Vendidos, o Entregados en Garantia por la Entidad 26,020 36,447 22,047 18,000 13,082 15,901 35,592 24,914
Intereses Devengados no Cobrados Derivados por Cartera Vencida 6 19 38 24 17 21 15 33
Otras Cuentas de Registro’ 3,106 3,660 7 20 14 17 5,016 27
TOTAL 246,122 311,182 448,567 391,422 331,956 387,394 274,164 683,226

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario de estrés

1.0tras Cuentas de Registro. Montos de Cartera de Crédito no Clasificada y Operaciones con Valores y Derivados.
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Edo de Resultados: Monex SAB (Millones de Pesos) Anual

2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P

Escenario de Estrés

Ingresos por Intereses 1,710 2,441 4,605 4,694 4,594 4,902 2,186 2,362
Gastos por Intereses 1,050 1,615 3,032 3,574 3,450 3377 1,428 1,655
Margen Financiero 660 826 1,673 1,120 1,144 1,525 758 707
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 76 150 170 1,795 874 87 99 314
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 584 676 1,403 -675 269 1,438 658 392
Comisiones y Tarifas Cobradas 528 594 648 535 352 416 309 346
Comisiones y Tarifas Pagadas 174 171 217 183 123 146 109 117
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién’ 4,029 5,299 4,867 5,246 5,232 5,758 2,528 2,828
Resultado por Intermediacion 3,870 5,217 4,648 5,059 5,060 5,581 2,463 2,672
Otros |ngresos1 159 82 219 187 172 177 65 156
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 4,967 6,398 6,701 4,923 5,730 7,466 3,387 3,449
Gastos de Administracion y Promocion 4026 5,008 5,183 5,970 6,276 7,445 2,480 2,688
Resultado antes de ISRy PTU 941 1,390 1,518 -1,047 -546 21 898 761
ISR y PTU Causado 400 614 346 251 0 0 110 251
ISR y PTU Diferido 76 295 -70 42 0 0 -155 42
Resultado antes de Part. en Subs. y Asociadas 617 1,071 1,102 -1,256 -546 21 632 552
Part. en el Resultado de Subs. y Asociadas 8 0 0 0 0 0 0 0
Resultado Neto 625 1,071 1,102 -1,256 -546 21 632 552
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario de estrés
1. Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn: Utilidad (Pérdida) por Compraventa, Resultado por Valuacidn a Valor Razonable, Ingresos Extraordinarios por Crédito y Captacidn, Operacidn de Fondos.
Métricas Financieras: Monex SAB 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
Indice de Morosidad 0.9% 0.4% 1.0% 9.2% 10.3% 8.4% 0.8% 4.7%
Indice de Morosidad Ajustado 1.0% 0.6% 1.5% 9.5% 10.6% 8.7% 1.4% 5.0%
Indice de Cobertura 1.5 3.7 1.8 1.0 1.0 1.0 1.8 0.6
MIN Ajustado 1.9% 1.5% 2.3% -1.1% 0.4% 1.9% 2.2% 1.8%
Indice de Eficiencia 79.8% 76.5% 75.4% 88.9% 95.0% 98.6% 74 7% 75.3%
Indice de Eficiencia Operativa 6.8% 6.6% 5.4% 5.7% 6.0% 6.9% 5.9% 5.2%
Indice de Eficiencia Operativa Ajustado™* 10.2% 9.1% 7.1% 7.4% 7.9% 9.0% 8.3% 6.9%
ROA Promedio 1.1% 1.4% 1.1% -1.2% -0.5% 0.0% 1.4% 1.0%
ROE Promedio 10.4% 16.0% 14.5% -16.2% -8.6% 0.3% 16.9% 12.8%
Indice de Capitalizacion Bancario 16.6% 14 8% 16.1% 14 5% 11.9% 10.4% 15.1% 15.5%
Indice de Capitalizacion Holding 15.4% 13.6% 12.3% 10.4% 8.6% 7.5% 11.3% 12.9%
Coeficiente de Cobertura de Liquidez (CCL) 160.4% 209.2% 207 4% 196.3% 165.6% 133.9%: 160.4% 180.0%
Razon de Apalancamiento 89 10.2 11.8 127 12.5 16.7 113 121
Razon de Apalancamiento Ajustado™ 6.7 82 9.4 121 149 161 107 10.6
Cartera Vigente a Deuda Neta 12 13 19 11 11 11 26 11
Tasa Activa 5.5% 5.5% 7.6% 7.4% 5.9% 6.5% 7.0% 7.6%
Tasa Pasiva 3.4% 3.8% 5.2% 5.4% 5.2% 4.9% 4. 7% 5.1%
Spread de Tasas 2.2% 1.7% 2.5% 2.0% 1.7% 1.6% 2.2% 2.5%
Comisiones v Tarifas Netas a Bienes en Custodia 32.2% 11.7% 5.4% 5.7% 7.2% 8.7% 7.2% 6.1%
Fuente: HR Ratings con informacién trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario de estrés
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Flujo de Efectivo Monex SAB (Millones de Pesos) Anual

Escenario de Estrés 2017 2018P* 2019P 2020P
Resultado Neto del Periodo 625 1,071 1,102 -1,256 -546 21 632 552
Partidas aplicadas a resultados que no generaron o requirieron efectivo: 461 535 680 1,717 1,065 304 415 162
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 76 150 170 1,795 874 a7 99 314
Depreciacion y Amortizacion 64 65 94 132 190 217 41 58
Depreciacion de Activos Fijos 26 28 31 53 111 135 15 18
Amortizacion de Activos Intangibles 38 37 63 79 79 81 26 40
Impuestos Diferidos 76 295 -70 42 0 0 -155 42
Otras Partidas y Provisiones 248 24 485 =251 0 0 421 -251
Participacion en Asociadas no Consolidadas -8 0 0 0 0 0 -0 0
Provisiones para Obligaciones Diversas 5 1 0 0 0 0 9 0
Resultado neto de partidas que no generaron o requirieron efectivo 1,086 1,606 1,782 461 519 325 1,047 714
Disminucién (Incremento) en Inversiones en Valores -9,303 -3,141 -13,826 5,442 -710 -3,732 -11,476 4727
Operaciones con Valores y Derivados Netas 187 -789 136 -38 -112 -185 1 -320
Operaciones con Reporto Netas 5,863 -3,193 9,818 -13,407 732 6,270 12,134 -6,471
Disminucion (Incremento) en Préstamos de Valores 0 0 0 0 0 0 v} 0
Disminucion (Incremento) en Cartera de Crédito -4.416 -5,838 -2.411 -2.021 -5,345 -6,033 -1,351 -885
Incremento (Disminucion) en Captacion Tradicional 3,189 9,203 12121 5191 455 i7 2 607 4,303
Incremento (Disminucion) en Préstamos Bancarios 88 542 -337 248 0 -1 1,595 247
Disminucién (Incremento) en Otros Activos 24 348 27,383 32,107 41,185 -180 =217 32,425 41,271
Disminucién (Incremento) en Cuentas de Margen 142 -342 389 -28 -36 -60 288 -230
Incremento (Disminucién) en Instrumentos de Cobertura 0 -4 -20 21 0 0 -108 21
Disminucién (Incremento) en Bienes Adjudicados -7 6 2 -2 -1 -1 2 0
Disminucion (Incremento) en Ofras Cuentas por Cobrar -26.147 -29,992 -36,834 -41 589 -209 =211 -41. 411 -51 562
Incremento (Decremento) en Créditos Diferidos 46 85 -10 45 46 50 -12 29
Incremento (Decremento) en Otras Cuentas por Pagar 234 1,526 6,222 -5,420 645 957 9,740 -5 672
Incremento (Decremento) en Colaterales Vendidos o Dados en Garantia 1,882 1,318 -1,305 -4,700 1,215 1,828 -1,548 1,585
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 1,931 3,145 -1,993 15,183 0 0 -2,825 15,183
Aumento por partidas relacionadas con la operacién -1,963 -91 4,061 110 -3,500 -1,259 60 2,225
Recursos Generados en la Operacion -877 1,515 5,843 571 -2,981 -934 1,107 2,939
Actividades de Financiamiento -396 -364 -531 -364 0 0 -399 -364
Intereses Pagados por Financiamiento -93 -114 -207 -114 0 0 -79 -114
Emision de Acciones 1,312 0 0 0 0 0 0 0
Pago de Dividendos en Efectivo -1,600 -250 -320 -250 0 0 -320 -250
Recompra de Acciones -15 0 -3 0 0 0 -0 0
Emision de Certificados Bursatiles 1,000 0 0 0 0 1,500 0 0
Pago de Certificados Bursatiles -1,000 0 0 0 0 -1,500 0 0
Actividades de Inversion 183 -129 -154 -372 -264 -288 -59 -120
Venta (Adquisicion) de Activos Intangibles -22 -81 -92 -85 -84 -88 -42 -45
Venta (Adquisicion) de Mobiliario y Equipo -22 -39 -45 -225 -180 -200 -17 -10
Cobro de Dividendos en Efectivo 16 0 0 0 0 0 0 0
Cobro por Disposicion de Activos de Larga Duracion 246 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relacionadas a Utilidad Integral del Ejercicio -35 -9 -17 -62 0 0 0 -65
Change in Cash -1,090 1,022 5,158 -165 -3,245 -1,222 649 2,455
Diferencia en Cambios 314 220 45 -54 0 0 -295 -54
Etectivo y Equivalentes de Efectivo al Principio del Periodo 6,654 5,878 7,120 12,323 12,105 8,860 7120 12 323
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 5,878 7,120 12,323 12,105 8,860 7,638 7,474 14,724

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y dictaminada por Deloitte. proporcionada por la Holding.

*Proyecciones realizadas a partir del 3T18 bajo un escenario de estrés

Flujo Libre de Efectivo: Monex SAB (Millones de Pesos) 2018P~ 2019P 2020P

Resultado Neto 625 1,071 1,102 -1,256 -546 21 632 552
+ Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio 76 150 170 1,795 874 87 99 314
- Castigos (Liberaciones de Reservas) 6 25 120 a1 92 111 124 56
+ Depreciacion y Amortizacion 26 28 31 53 111 135 15 18
+ Disminucion (Aumento) en Otras Cuentas por Cobrar™ 10 -8 -5 -0 -0 -0 -10 -1
+ Aumento (Disminucion) en Otras Cuentas por Pagar™* -158 323 149 24 140 207 -373 -31

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 573 1,539 1,328 534 487 339 240 787

Change in Cash
Diferencia en Cambios
**Ajuste realizado por HR Ratings para descontar el efecto de operaciones cambiarias.
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ANEXOS - No Consolidados

Balance: Monex SAB No Consolidado (Millones de Pesos)

ACTIVO 7,334.1 8,363.4 9,712.4 9,481.8 9,934.1
Disponibilidades 0.6 11 69.1 26.6 8.2
Inversiones en Valores 52.8 26.8 1.1 932.5 1.1
Derivados 0.0 0.0 0.1 7.8 1.5
Otros Activos 7,280.7 8,335.5 9,642.2 8,514.9 9,923.4

Otras Cuentas por Cobrar 43 6.1 432 82 10.3
Inversiones Permanentes en Acciones 7,196.1 58,2492 9,515.3 84151 9,809 .4
Impuestos Diferidos (A Favor) 0.0 104 240 141 46.7
Otros Activos Misc.! 803 697 547 776 569

PASIVO 1,022.6 1,055.9 1,563.9 2,064.8 1,565.2
Titulos de Crédito Emitidos 0.0 0.0 1,500.0 0.0 1,506.5
Operaciones con Valores y Derivados 0.0 0.0 21 0.0 0.0
Otros Cuentas por F'at_;ar2 1,022.6 1,055.9 61.8 2,059.7 58.7

CAPITAL CONTABLE 6,311.5 7,307.5 8,148.5 7,4171 8,369.0
Capital Mayoritario 6,311.5 7,307.5 8,148.5 74171 8,369.0

Capital Contribuido 2,818.2 2,818.2 28182 28182 28182
Capital Ganado 3,493.3 4,489.3 5,330.3 4,598.9 5,550.7
Reservas de Capital 3774 408.5 458.7 462.0 513.8
Resultado de Ejercicios Anteriores 1,973.3 23171 3,014.8 3,014.8 38117
Resultado por Valuacion de Titulos Disponibles a la Venta -13.4 -170.5 -89.4 -7 9 -094 1
Resultado por Valuacion de Instrumentos de Cobertura 0.0 129.5 99 .4 £69.2 93.5
Efecto Acumulado por Conversion 5310 7525 796.8 4575 742 9
Remediaciones por Beneficios a los Empleados 0.0 -19.0 -52.0 -29.0 -68.9
Resultado del Ejercicio 625.0 1,071.3 1,102.0 632 .4 551.8
Interés Minoritario 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Neta® -53.4 -27.9 1,431.9 -966.9 1,495.7

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.

1. Otras Cuentas por Cobrar. Cargos Diferidos, Pagos Anticipados e Intangibles.

2. Otras Cuentas por Pagar. Impuestos a la Utilidad por Pagar, Acreedores Diversos.

3. Deuda Neta: Titulos de Crédito Emitidos + Posicidn Neta en Derivados - Disponibilidades - Inversiones en Valores.
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Edo de Resultados: Monex SAB (Millones de Pesos) Anual

Escenario Base 2015 2016
Ingresos por Intereses 0.0 0.0 0.0 0.0 1.4
Gastos por Intereses 56.2 60.4 106.3 43.8 74.8
Margen Financiero -56.2 -60.4 -106.3 -43.8 -73.3
Comisiones y Tarifas Pagadas 28 28 4.0 1.5 05
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacicn 114 8.0 -1.3 87 342
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion -47.6 -55.2 -111.6 -36.6 -39.6
Gastos de Administracion y Promocion 50.3 703 725 372 36.8
Resultado de la Operacion -97.9 -125.5 -184.1 -73.8 -76.4
Otros Productos 107 .8 585 1012 314 0.0
Otros Gastos 346 440 0.0 0.0 0.0
Resultado antes de ISRy PTU -24.7 -111.0 -82.9 -42.4 -76.4
ISR y PTU Causado 11.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ISR y PTU Diferido -12.5 10.7 13.6 3.7 227
Resultado antes de Part. en Subs. y Asociadas -48.1 -100.3 -69.3 -38.7 -53.6
Part. en el Resultado de Subs. y Asociadas 673.1 1,171.6 1,171.3 671.1 605.4
Resultado Neto 625.0 1,071.3 1,102.0 632.4 551.8

Fuente: HR Ratings con informacian trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.

Métricas Financieras: Monex SAB 2015 2016

Indice de Eficiencia 3.0% 5.3% 6.8% 13.0% 14 7%
Indice de Eficiencia Operativa 0.7% 0.9% 0.8% 0.9% 0.7%
ROA Promedio 8.4% 13.8% 12.1% 14 4% 10.5%
ROE Promedio 10.4% 16.0% 14 5% 16.9% 12.8%
Razon de Apalancamiento 0.2 0.2 0.2 0.2 02

Fuente: HR Ratings con informacian trimestral interna y dictaminada por Deloitte, proporcionada por la Holding.
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Activos Sujetos a Riesgo Totales. Inversiones en Valores + Operaciones con Valores y
Derivados + Cartera de Crédito Total.

Activos Sujetos a Riesgo Totales Ponderados. Activos Sujetos a Riesgo de Crédito + Activos
Sujetos a Riesgo de Mercado + Activos Sujetos a Riesgo Operacional.

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida.
Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / Deuda Neta.

Comisiones y Tarifas Netas a Valores en Custodia. (Comisiones y Tarifas Cobradas 12m —
Comisiones y Tarifas Pagadas 12m) / Bienes en Custodia Prom. 12m.

Deuda Neta. Captacion Tradicional + Préstamos Bancarios y de Otros Organismos + Saldos
Acreedores en Operaciones de Reporto + Colaterales Vendidos o Dados en Garantia +
Acreedores por Liguidacion de Operaciones y por Colaterales Recibidos - Posicion Neta en
Derivados — Disponibilidades — Inversiones en Valores — Saldos Deudores en Operaciones por
Reporto — Saldos Deudores por Operaciones Cambiarias.

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios —
Castigos + Depreciacion y Amortizacion + Cambio en Otras Cuentas por Cobrar + Cambio en
Otras Cuentas por Pagar.

indice de Capitalizacion Bancario. Capital Neto / Activos Sujetos a Riesgo Totales Ponderados.
indice de Capitalizacion Holding. Capital Contable / Activos Sujetos a Riesgo Totales.

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera Vencida.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracién 12m / (Ingresos Totales de la Operaciéon 12m. +
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Totales Prom. 12m.
indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos
12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos
Prom. 12m).

Pasivos con Costo. Captacion Tradicional + Préstamos Bancarios y de Otros Organismos +
Saldos Acreedores en Operaciones de Reporto.

Razo6n de Apalancamiento. Pasivo Total / Capital Contable.

Razén de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total — Saldos Acreedores en Operaciones de
Reporto + Saldos Deudores en Operaciones de Reporto — Acreedores por Liquidacion de
Operaciones y por Colaterales Recibidos + Otras Cuentas por Cobrar).
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ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Spread de Tasas. Tasa Activa —Tasa Pasiva.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.
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Fernando Montes de Oca

+52 55 1500 3130

fernando.montesdeoca@hrratings.com

+52 55 1500 3130
anibal.habeica@hrratings.com

Anibal Habeica

Direccion General de Analisis

Direccion General Adjunta de Anélisis

Felix Boni

Finanzas Publicas / Infraestructura

+52 55 1500 3133
felix.boni@hrratings.com

+52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Pedro Latapi

Instituciones Financieras / ABS

Ricardo Gallegos

Roberto Ballinez

Deuda Corporativa / ABS

+52 55 1500 3139
ricardo.gallegos@hrratings.com

+52 55 1500 3143
roberto.ballinez@hrratings.com

+52 55 1253 6546
fernando.sandoval@hrratings.com

Fernando Sandoval

Metodologias

José Luis Cano

+52 55 1500 0763
joseluis.cano@hrratings.com

+52 55 1500 3140
alfonso.sales@hrratings.com

Alfonso Sales

Direcciéon General de Riesgo

Direccion General de Cumplimiento

Rogelio Argiielles

+52 181 8187 9309

rogelio.arguelles@hrratings.com

+52 55 1500 3817

rafael.colado@hrratings.com

Rafael Colado

Direccién de Desarrollo de Negocios

+52 55 1500 3134
francisco.valle@hrratings.com

Francisco Valle
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, 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.

La calificacién 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 propia institucion calificadora:

Criterios Generales Metodoldgicos (México), Noviembre 2017
Metodologia de Calificacién para Bancos (México), Mayo 2009
Metodologia de Calificacién para Casas de Bolsa (México), Junio 2009

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de ultima accién de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. IR 1T15-2T18
otorgamiento de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informaciéon utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacioén financiera trimestral y anual dictaminada por Deloitte, proporcionada
terceras personas por la Holding.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A

HR Ratings (en su caso).

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 Comision 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 Seccién 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 calificacién. 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 suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis.

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, emisién 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 calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o 1, segin 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién 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 calificacion, 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 emisiéon. 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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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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