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HR Ratings revisó al alza la calificación de HR AA+ a HR AAA modificando la Perspectiva de Positiva a Estable y ratificó la
calificación de HR+1 para el Programa Dual de CEBURS con carácter revolvente por un monto de hasta P$10,000m de Start
Banregio

EVENTO RELEVANTE

Ciudad de México (3 de julio de 2019) - HR Ratings revisó al alza la calificación de HR AA+ a HR AAA modificando la
Perspectiva de Positiva a Estable y ratificó la calificación de HR+1 para el Programa Dual de CEBURS con carácter revolvente
por un monto de hasta P$10,000m de Start Banregio.

La revisión al alza en la calificación para el Programa Dual de CEBURS  de Start Banregio  se basa en la calificación de
contraparte de LP de HR AAA con Perspectiva Estable y de CP de HR+1 de la Arrendadora y puede ser consultada con mayor
detalle en la página web www.hrratings.com (ver "Calificación del Emisor" en este documento). Por su parte, la ratificación de la
calificación para Start Banregio se basa en el soporte financiero que le brindan el Banco  y el Grupo Financiero  en caso de
presentarse un escenario económico adverso. Adicionalmente, la Arrendadora mantiene una sana posición de solvencia (ICAP)
dada las utilidades generadas y exhibe una evolución positiva en la calidad del portafolio tras el robustecimiento de los procesos
internos. Asimismo, refleja una alta flexibilidad en fondeo, sin embargo, las brechas de liquidez se mantienen en niveles
presionados, derivado de la estrategia de fondeo a corto plazo.

El Programa Dual de CEBURS con carácter revolvente es por un monto de P$10,000m y un plazo legal de 5 años contados a
partir de la fecha de autorización de la CNBV . Por otra parte, el plazo para las emisiones de corto plazo es de hasta 357 días y
para las de largo plazo es a partir de 1 año y hasta 30 años. Las características del Programa se muestran en la siguiente tabla
incluido en el documento adjunto.

Desempeño Histórico

Niveles sólidos de rentabilidad, con un ROA y ROE Promedio al 1T19 de 3.6% y 20.2% (vs. 4.6% y 26.8% al 1T18). Como
resultado de mayores estimaciones preventivas y menores ingresos extraordinarios, la Arrendadora presenta una disminución
de rentabilidad, sin embargo, esta se mantiene en niveles de fortaleza.

Moderado índice de capitalización de 13.5% y una sana razón de cartera vigente a deuda neta de 1.2 veces (x) al primer
trimestre de 2019 (1T19), con la intención de continuar con la misma estrategia. La capitalización se mantiene presionada,
como resultado del pago de dividendos durante el 1T19 por P$847.2 millones (m), acorde a su política.

Calidad de cartera en niveles sanos, al cerrar con un índice de morosidad e índice de morosidad ajustado de 2.0% y 3.3%
respectivamente al 1T19 (vs. 3.3% y 4.3% al 1T18). La Arrendadora muestra tendencia a la baja en estos indicadores, por lo
que HR Ratings considera que mantiene un adecuado proceso de admisión y administración del riesgo crediticio.

Expectativas para Periodos Futuros

Aumento orgánico de la morosidad de la cartera. En línea con el crecimiento de la cartera que proyectó HR Ratings, en la cual
se espera una aceleración de la colocación durante 2020 y 2021, se espera que los índices de morosidad presenten una
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tendencia al alza, cerrando con un índice de morosidad e índice de morosidad ajustado de 2.5% y 3.5% al 4T21 (vs. 2.0% y
3.2% al 4T18).

Disminución en la rentabilidad cerrando con un ROA y ROE Promedio de 2.4% y 15.1% al 4T21. HR Ratings estima que Start
Banregio continuará con un buen nivel de rentabilidad, debido al continuo incremento en el volumen de la cartera, aunado a un
spread de tasas robusto; sin embargo, se espera que el incremento en la morosidad de la cartera conlleve incrementos en
gastos y estimaciones, relacionados con la administración y la recuperación de la cartera emproblemada.

Factores Adicionales Considerados

Apoyo explícito por parte de Grupo Financiero Banregio. Al ser un grupo financiero, se tiene el soporte de cada una de las
subsidiarias, incluyendo Banregio, el cual mantiene una calificación de LP de HR AAA con Perspectiva Estable y de CP de
HR+1.

Posición de liquidez se mantiene presionada, contando con una brecha ponderada de activos a pasivos de -11.7% y una brecha
ponderada a capital de -15.4% (vs. -26.5% y -38.8% al 1T18). Lo anterior responde a la estrategia de fondearse a través de la
emisión de CEBURS de corto plazo por su menor costo. No obstante, la Arrendadora cuenta con una alta disponibilidad de
recursos por medio de nueve líneas de fondeo autorizadas por la Banca Comercial y de Desarrollo y un programa de emisión
de CEBURS, manteniendo una disponibilidad del 58.4% sobre dicho fondeo.

Apropiada concentración de la cartera total por zona geográfica, con el 48.0% en el Estado de Nuevo León. HR Ratings
considera que, si bien casi la mitad de la cartera se encuentra concentrada en una única zona económica, esta región tiene una
elevada actividad económica, lo que reduce el riesgo. Asimismo, el portafolio presenta un alto grado de respaldo por garantías
de diversos tipos, mitigando adicionalmente este riesgo.

Factores que Podrían Subir o Bajar la Calificación

Impacto en la calificación de Grupo Financiero Banregio. Dado que la calificación de la Arrendadora depende de la situación
financiera del Grupo Financiero, en caso de que éste presente algún cambio, se tendría un impacto directo en la calificación.

Calificación del Emisor

Start Banregio se enfoca en brindar servicios financieros por medio de productos de arrendamiento puro, arrendamiento
financiero, créditos simples, quirografarios y factoraje. La oficina matriz se encuentra ubicada en el municipio de San Pedro
Garza García, en Nuevo León. Banregio cuenta con participación en 49 ciudades de la República Mexicana incluyendo la
Ciudad de México a través de 152 sucursales.

El portafolio total presentó un incremento del 3.7% en los últimos 12m, colocándose en P$14,475m al cierre del 1T19, como
resultado de un mayor financiamiento en contratos de arrendamiento puro, principalmente en Equipo de Transporte (vs.
P$16,909m esperado en un escenario base).

Se observa que los índices de morosidad y de morosidad ajustada presentaron una reducción al cerrar en 2.0% y 3.3%, siendo
estos niveles inferiores a los mostrados durante el 1T18 (3.3% y 4.3%, respectivamente). En cuanto al índice de morosidad
ajustado, se aprecia que llevó a cabo castigos de cartera vencida 12m por P$193.0m (vs. P$150.0m del 2T17 al 1T18). Esta
disminución se debe a la regularización de la cartera de crédito adquirida a Masterlease, así como a los fuertes procesos de
administración de crédito. Adicionalmente, presenta un índice de cobertura de 1.1x, en línea con los niveles observados a partir
de 2017 (vs. 1.2x en el escenario base).

Es importante mencionar que durante 2017 Start Banregio provisionó una mayor cantidad de estimaciones preventivas con
respecto de ejercicios anteriores, debido a una depuración dentro de su portafolio de financiamiento, principalmente por el
adquirido de MasterLease. Lo anterior llevó a que el índice de cobertura se colocara en 1.2x al 4T17 (vs. 0.9x al 4T16), logrando
generar las reservas necesarias para compensar el ligero incremento en la cartera vencida.
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La generación de ingresos totales exhibe una tasa de crecimiento del 13.1% en los últimos 12 meses, superior al incremento
mostrado en el Portafolio Total, situándose en P$951.0m al cierre del 1T19 (vs. P$841.0m del 2T17 al 1T18). Este crecimiento
se debe en buena medida al ligero incremento en el spread de tasas durante los últimos 12m, así como a una modificación en
la mezcla de productos del Portafolio, incrementándose la participación del Arrendamiento Puro de Equipo de Transporte y
Maquinaria, sobre la participación de Créditos Comerciales y Factoraje.

Por su parte, se observa que los Gastos por Intereses y los Gastos por Depreciación y Amortización muestran un crecimiento
del 11.6% y de 12.2% en últimos 12m, colocándose en P$250.0m y P$478.0m al 1T19 (vs. P$224.0m y P$426.0m del 2T17 al
1T18), respectivamente, en línea con un ligero incremento de la tasa pasiva de 7.3% a 8.1% en los últimos 12 meses, reflejando
el crecimiento que se ha observado sobre la tasa de referencia interbancaria. A pesar de esto, y como resultado de una menor
generación de estimaciones preventivas 12m, se observa que el MIN Ajustado se sitúa en 6.6% al cierre del trimestre (vs. 3.8%
al cierre del 1T18 y 6.4% en el Escenario Base).

En lo referente a las Comisiones y Tarifas Netas del periodo, estas disminuyen en 8.0% del 1T18 al 1T19, como resultado
principalmente de mayores Gastos por Mantenimiento, así como mayores costos en el pago de Inscripción de Certificados
Bursátiles, los cuales se incrementan en 21.0% en el mismo periodo.

En cuanto a los Gastos de Administración 12m, estos exhiben un crecimiento del 14.8%, pasando de P$332.0m a P$381.0m del
1T18 al 1T19, principalmente como resultado de mayores gastos en sueldos y honorarios. De esta forma, el índice de eficiencia
muestra un deterioro, el cual pasa de 23.1% a 32.3% del 1T18 al 1T19, el cual se encuentra en niveles superiores a los
esperados por HR Ratings en un Escenario Base (25.9% al 1T19). Sin embargo, HR Ratings considera que la eficiencia
administrativa de la Arrendadora se encuentra en buenos niveles.

La generación de ingresos totales llevó a la Arrendadora a presentar un resultado neto de P$118.0m al 1T19, lo que significa
una disminución de -3.3% anual (vs. P$122.0m al 1T18). Aun cuando el MIN Ajustado presenta una tendencia al alza durante el
último año (6.6% al 1T19 vs. 3.8% al 1T18), el Resultado neto se ve afectado directamente por menores ingresos
extraordinarios durante el trimestre. Si bien al 1T19 tanto el ROA de 3.6% como el ROE de 20.2% presentaron niveles inferiores
a lo previsto por HR Ratings, como resultado principalmente de mayores estimaciones preventivas, las métricas se encuentran
en niveles buenos y acorde a su modelo de negocios.

En cuanto a la solvencia de la Arrendadora, se observa que el Índice de Capitalización se mantiene relativamente estable, como
consecuencia del efecto neto durante el 1T19 de la inyección de capital efectuada por P$330.0m, el Resultado del periodo por
P$118.0m y la distribución de dividendos por P$847.0m, por lo que el efecto neto es una salida de capital por -P$399.0m. Con
esto, el índice de capitalización cerró en 13.5%, el cual es superior al nivel esperado por HR Ratings en el Escenario Base de
11.5% al 1T19, debido a un menor crecimiento de los Activos sujetos a Riesgo durante el periodo.

La razón de apalancamiento ajustada mostró una ligera disminución al cerrar en 4.6x, manteniéndose en niveles razonables y
en línea con la estimación de HR Ratings (vs. 4.6x en el Escenario Base). Es importante mencionar que, en opinión de HR
Ratings, este indicador se presenta en niveles bajos, especialmente considerando el nivel moderado de capitalización mostrado
por la Arrendadora.

Anexo - Escenario Base incluido en el documento adjunto.

Anexo - Escenario Estrés incluido en el documento adjunto.

Glosario incluido en el documento adjunto.

Contactos

Pablo Domenge
Subdirector de Instituciones Financieras
pablo.domenge@hrratings.com

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 3



FECHA: 03/07/2019

Evento Relevante de Calificadoras

Angel García
Subdirector Sr. de Instituciones Financieras / ABS
angel.garcia@hrratings.com

Fernando Sandoval
Director Ejecutivo de Instituciones Financieras / ABS
fernando.sandoval@hrratings.com

México: Avenida Prolongación 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 calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por la
propia institución calificadora:

Criterios Generales Metodológicos (México), marzo 2019
Metodología de Calificación para Instituciones Financieras No Bancarias (México), mayo 2009
ADENDUM - Metodología de Calificación para Arrendadoras Financieras y Arrendadoras Puras (México), enero 2010

Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general
aplicables a las instituciones calificadoras de valores.
Calificación anterior   HR AA+ / Perspectiva Positiva / HR+1
Fecha de última acción de calificación   25 de junio de 2018
Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificación.  1T14 -
1T19
Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personas  Información financiera
trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & Young Global Limited, S.L., proporcionada por la Arrendadora.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR Ratings (en su caso).  N/A
HR Ratings consideró al otorgar la calificación o darle seguimiento, la existencia de mecanismos para alinear los incentivos
entre el originador, administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)  N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión 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 públicas, corporativos e instituciones financieras, según lo
descrito en la cláusula (v) de la Sección 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 calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com
se puede consultar la siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la
periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de
una calificación, (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus
definiciones.

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 administración de activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento
del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las
características de la entidad, emisión y/u operación, 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 algún instrumento, ni para llevar a cabo algún
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tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las
metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda,
de las "Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores".

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es
responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. La mayoría de las
emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el
monto y tipo de emisión. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual
afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, 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 prácticas de mercado y a la normativa
aplicable que se encuentra contenida en la página de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar
documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad,
emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente reflejan una probabilidad estadística 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 inversión,
incluso, a reestructurar la deuda debido a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle
mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología considera escenarios de estrés como
complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR
Ratings calificará todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas
anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

MERCADO EXTERIOR
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