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Resumen

e Valmex esté atravesando un periodo de transformacion que ha incrementado sus costos y ha
afectado su rentabilidad durante los Ultimos dos afios, y esperamos que esta tendencia
continle durante 2025y 2026. Por lo tanto, prevemos resultados financieros modestos y una
posible disminucion en los niveles de capitalizacion para los siguientes 12 a 24 meses.
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e Sin embargo, consideramos que dicho efecto negativo sera temporal, y, en un mediano plazo,
podria tener un impacto positivo en el negocio de Valmex con una mejora en los indicadores
de eficiencia y rentabilidad al tiempo que se mantiene competitivay en linea con las
tendencias de la industria.

¢ De tal manera, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo y corto
plazo, en escala nacional de ‘mxA+’y ‘mxA-T, respectivamente, de Valores Mexicanos Casa de

Bolsa. Jes(is Sotomayor
Ciudad de México
e |aperspectiva estable para los siguientes 12 meses refleja nuestra expectativa de que los +52 (55) 5081-4486
voliumenes de negocio seguiran creciendo, derivando en ingresos operativos positivos. jesus.sotomayor
Asimismo, esperamos que un apetito al resigo prudente y una politica de dividendos @spglobal.com

conservadora ayuden a mantener niveles de capitalizacién adecuados a pesar de una menor
rentabilidad esperada para este periodo.

Accion de calificacion

El 31 de marzo de 2025, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisor de
largo y corto plazo en escala nacional —~CaVal-de ‘mxA+’y ‘mxA-T, respectivamente, de Valores
Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V. La perspectiva de las calificaciones de largo plazo se
mantiene estable.

Fundamento

Esperamos que la rentabilidad de Valmex continte presionada durante 2025 y 2026 debido a
los gastos extraordinarios relacionados con su estrategia de transformacion digital,
actualizacion de sistemas operativos e inversion en capital humano. Similar a lo observado en
los Ultimos dos afios, esperamos que los gastos operativos de Valmex continten siendo altos y
creciendo a un ritmo mayor que los ingresos. Por lo tanto, esperamos que los resultados
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financieros sean modestos los siguientes 24 meses, y que la rentabilidad siga con una tendencia
de deterioro durante ese periodo. Al cierre de 2024, el indice de eficiencia (gastos operativos
sobre ingresos operativos) de la casa de bolsa se situd en 90.6%, lo que causd una contraccion
anual de 34.3% en la utilidad neta. Como consecuencia, el retorno sobre capital cayd hasta 5.8%
al cierre de 2024, desde niveles superiores al 12% en 2022 y afios anteriores. Para 2025y 2026,
prevemos que suceda algo similar, y que los indicadores de rentabilidad de Valmex sigan estando
muy por debajo de promedios histéricos. Sin embargo, pensamos que este efecto negativo en los
resultados financieros y la rentabilidad seréa transicional, mientras finaliza la implementacion e
inversion de los proyectos de transformacién de la casa de bolsa. Consideramos que, en el
mediano plazo, tal transformacién tendra un impacto positivo en el negocio de Valmex que le
ayudaria a mantenerse actualizado y competitivo, en linea con las tendencias de la industria.
Ademas, esperamos que, al concluir el periodo de altos costos en inversién, la rentabilidad se
recupere gradualmente hasta alcanzar los niveles observados en afios previos. Consideramos
que el buen historial y la experiencia del equipo directivo ayudaréa a que el proceso de
transformacién se cumpla conforme a las expectativas.

Prevemos que los niveles de capitalizacion de la casa de bolsa podrian disminuir al cierre de
2025, pero esperamos que se mantengan en niveles adecuados respaldados por una politica
de dividendos conservadoray un apetito al riesgo prudente. Nuestro indice de capital ajustado
por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) se situd en 7.4% al 31 de diciembre de 2024. Para los
siguientes 12 a 24 meses, prevemos que el indice de capitalizacion seréa consistente con nuestra
evaluacién de capital y utilidades como adecuada. Nuestras expectativas incorporan una
generacion interna de capital muy modesta para los siguientes dos afios, pero acompafiada de
una politica de dividendos prudente que ayude a conservar niveles de capital relativamente
estables. Ademas, esperamos que el balance de Valmex se mantenga sin cambios importantesy
que continle con estandares de administracién de riesgos conservadores que ayuden a mitigar
el impacto negativo sobre los indicadores de capitalizacion derivado de una menor rentabilidad.
En nuestra opinién, Valmex ha demostrado tener sélidos controles de riesgo y un equipo de
administracién prudente y experimentado que da seguimiento cercano a los riesgos de crédito,
mercado, liquidez y operacionales y estos estan sujetos a controles estrictos. Ademés, la casa de
bolsa también mide periddicamente los riesgos legales y tecnolégicos. Es importante mencionar
que la estrategia actual de Valmex incluye importantes inversiones que fortaleceran sus sistemas
y controles de riesgo cibernético. Por lo mismo, esperamos un indicador de capital regulatorio
(ICAP) que se mantenga muy comodo por encima del limite minimo requerido.

Por otro lado, esperamos que los ingresos operativos de Valmex mantengan una tendencia
creciente durante los siguientes 24 meses, respaldados por una adecuada diversificacion de
productos y la estabilidad de sus ingresos provenientes del negocio de administracién de
activos. Al cierre de 2024, los ingresos operativos de Valmex crecieron casi un 9% anualy, en el
futuro, esperamos una tendencia similar considerando que las lineas de negocio de
administracion de activos aportaran estabilidad a la base de ingresos. Estas Gltimas —que
incluyen fondos de inversién, custodia y administraciéon de valores, pensiones y asesoria
patrimonial- continuaran representando alrededor del 66% de los ingresos totales de Valmex,
mientras que el corretaje representara el 34% restante. Este modelo de negocios le ha permitido
a la casa de bolsa mantener estabilidad a pesar de las condiciones adversas de mercado, a
diferencia de sus pares en México, cuyas ganancias tienden a ser mas volatiles debido a que
dependen de lineas de negocios sensibles al mercado. La adecuada posicién de negocio de la
casa de bolsa también refleja su largo historial dentro de la industria y su posicién de mercado
como una de las tres casas de bolsa independientes més relevantes del pais. Finalmente,
consideramos que Valmex cuenta con un equipo directivo prudente, con amplia experiencia y
larga trayectoria en la industria financiera mexicana, lo cual es una fortaleza para su perfil
crediticio.
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Finalmente, consideramos que Valmex mantiene un perfil de fondeo adecuado y que cuenta
con activos liquidos suficientes para afrontar sus necesidades de financiamiento. Valmex adn
fondea sus operaciones principalmente con una base de capital estable y reportos. Aunque
nuestro indice de fondeo estable bruto se ubicé en 34.4% a diciembre de 2024, consideramos
que la buena calidad crediticia de su portafolio de inversiones, aunado a las lineas de crédito
comprometidas disponibles no dispuestas por parte de instituciones bancarias (la cuales
ascienden a $1,760 millones de pesos mexicanos [MXN] a diciembre de 2024) muestra un perfil de
fondeo adecuado y sin presiones de liquidez en el corto y mediano plazo. Al 31 de diciembre de
2024, el portafolio de inversiones se componia aproximadamente en un 77% por papeles emitidos
por el gobierno mexicano, 22% por titulos bancarios o corporativos nacionales e internacionales
(de alta calidad crediticia) y menos de 1% por acciones. Para 2025, esperamos que esta
composicion se mantenga estable, siendo la exposicidén a instrumentos gubernamentales la
mayor parte de sus activos liquidos. Lo anterior se refleja en nuestro indicador de liquidez, el cual
se mantuvo en 0.96x (veces) a diciembre de 2024 y con un promedio en torno a 0.97x en los
altimos tres afnos. En adelante, esperamos que la posicién de Valmex se siga ajustando a las
necesidades de fondeo de sus clientes, lo cual le permite cubrir el financiamiento, al tiempo que
mantienen lineas contingentes disponibles para hacer frente a cualquier necesidad de liquidez
en caso de ser necesario.

Perspectiva

Para los préoximos 12 meses, la perspectiva estable de la calificacién de largo plazo de Valmex
incorpora nuestra expectativa de que la entidad mantendra ingresos operativos estables,
respaldado por la diversificacién en su oferta de productos, su importante participacién de
mercado en las lineas de negocio que opera, y la adecuada gestién de su equipo directivo.
Asimismo, esperamos que los niveles de rentabilidad y utilidad neta de Valmex continGen
deteriorandose en 2025 debido a los altos costos asociados a las inversiones de la compafiia. Sin
embargo, esperamos que dicho efecto negativo sea temporal. Por lo tanto, esperamos que los
niveles de capitalizacién se mantengan adecuados, y que la casa de bolsa mantenga una postura
de riesgo conservadora y un manejo prudente de su liquidez.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de Valmex si vemos una desaceleracion en el negocio y en los
ingresos operativos de la casa de bolsa, lo que podria empeorar el efecto negativo esperado en
sus niveles de rentabilidad. Por otro lado, podriamos tomar una accién de calificacion negativa si
hay una mayor distribucién de dividendos y/o un crecimiento de activos ponderados por riesgo
superior al esperado que cambie nuestra opinién sobre la evaluacién de capital y utilidades de la
entidad.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones de Valmex si su indicador de capital ajustado por riesgo se
ubica sostenidamente por encima del 10% debido a resultados que excedan nuestras
expectativas y se capitalicen en la casa de bolsa. Vemos este escenario poco probable en los
siguientes dos afios debido a los altos costos en inversiones que enfrentara la casa de bolsa
durante dicho periodo.
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Sintesis de los factores de calificacién

Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional mxA+/Estable/mxA-1

Perfil crediticio individual (SACP)

Posicion del negocio Adecuada
Capital y utilidades Adecuado
Posicion de riesgo Adecuada
Fondeo Adecuado
Liquidez Adecuada
Ajuste comparativo de calificaciones No
Respaldo No

Respaldo por capacidad adicional para absorber pérdidas (ALAC) No

Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG) No
Respaldo del grupo No
Respaldo del gobierno por importancia sistémica No
Factores adicionales No

Calificacién por arriba del soberano

ALAC: Capacidad adicional para absorber pérdidas (Additional loss absorbing capacity)

Criterios

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

e Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 30 de abril de 2024.

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

e |Metodologia para calificar instituciones financieras, 9 de diciembre de 2021.

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

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

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

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

e Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

e Analisis Actualizado: Valores Mexicanos Casa de Bolsa, S.A. de C.V., 29 de febrero de 2024.

e S&P Global Ratings confirmé calificaciones de 13 instituciones financieras no bancarias
mexicanas tras publicacion de criterios revisados, 19 de abril de 2022.
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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 mds informacién, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/ratings-criteria. Encontrard la
descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P Global Ratings en
"Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings" en
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceld/100003972.
Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect
en www.capitaliqg.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este
documento se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

Informacion Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 31 de diciembre de 2024.

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

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informaciéon o informacion
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
relacién con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal 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 dltima Accion de Calificacién Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacién
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 evalta 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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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings confirmé calificaciones de ‘mxA+’y ‘mxA-1 de Valores Mexicanos Casa de Bolsa; la perspectiva se
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