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ASUNTO
HR Ratings ratificó la calificación de LP de HR A y la de CP de HR2 para CB Ve por Más y modificó la Perspectiva a Positiva de
Estable
EVENTO RELEVANTE
México, D.F., (7 de octubre de 2014) - HR Ratings ratificó la calificación crediticia de largo plazo de HR A y la de corto plazo de
HR2 para Casa de Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V., Grupo Financiero Ve por Más (CB Ve por Más y/o la Casa de Bolsa) y
modificó la Perspectiva a Positiva de Estable. La calificación de HR A significa que el emisor o emisión ofrece seguridad
aceptable para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantiene bajo riesgo crediticio ante escenarios económicos
adversos. Por otro lado, la calificación de HR2 ofrece una capacidad aceptable para el pago oportuno de obligaciones de deuda
de corto plazo y mantiene un mayor riesgo crediticio comparado con instrumentos de mayor calificación crediticia.
La ratificación en la calificación y el alza en la perspectiva se debe al respaldo que mantiene la Casa de Bolsa con el Grupo
Financiero Ve por Más. Lo anterior refleja una alta probabilidad de apoyo financiero frente a una situación de estrés. Asimismo,
la CB muestra una estabilidad en los indicadores financieros, manteniendo una posición de eficiencia, solvencia y liquidez en
niveles adecuados. Sin embargo, la Casa de Bolsa mantuvo niveles de rentabilidad relativamente presionados. Por otro lado, la
Casa de Bolsa muestra un manejo conservador sobre su estrategia de inversión y, en general, sobre la toma de riesgos.
Los factores que influyeron en la calificación fueron:
Niveles de solvencia se mantuvieron en niveles sanos al 2T14, cerrando con un índice de consumo a capital y de capitalización
en 48.3% y 16.6% al 2T14 (vs. 45.5% y 17.7% al 2T13). Lo anterior demuestra la conservadora política de operación que
mantiene la Casa de Bolsa.
Toma de riesgos se mantuvo en niveles conservadores, mostrando una ligera disminución sobre el uso del límite del VaR, el
cual se ubicó en 25.1% al 2T14 (vs. 27.2% al 2T13). Lo anterior refleja la conservadora estrategia de inversión por parte de la
Casa de Bolsa y, en general, del Grupo Financiero.
Experiencia y conocimiento de los directivos y consejeros se mantiene como uno de los principales factores positivos. Dicha
situación fortalece la toma de decisiones dentro de la CB Ve por Más.
Niveles de eficiencia mostraron una mejoría en el último año, manteniéndose en niveles adecuados, cerrando con un índice de
eficiencia a ingresos y un índice de eficiencia a activos de 29.5% y 3.6% al 2T14 (vs. 31.8% y 5.0% al 2T13). Lo anterior en
consecuencia del crecimiento observado en los activos de la Casa de Bolsa y, en consecuencia, de sus ingresos.
ROA Promedio y ROE Promedio se mantuvieron en niveles relativamente presionados, cerrando en 0.2% y 7.3% al 2T14 (vs.
0.3% y 7.2% al 2T13). A pesar de la mejora observada en los indicadores de eficiencia, la generación de utilidades creció a una
similar a la de los activos, situación que mantuvo la rentabilidad de la Casa de Bolsa.
Razón de liquidez se mantuvo en niveles sanos, cerrando en 1.0x al 2T14 (vs. 1.0x al 2T13). Lo anterior derivado de la
estrategia de fondeo y de riesgos de la Casa de Bolsa para el manejo de su posición de liquidez.
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Alta probabilidad de apoyo financiero por parte de los accionistas de la Casa de Bolsa, en caso de una situación económica
adversa.
Perfil de la Casa de Bolsa
CB Ve por Más, es una institución financiera que pertenece a Grupo Financiero Ve por Más, S.A de C.V. (Grupo Financiero Ve
por Más y/o el Grupo Financiero) y la cual actúa de manera complementaria con el resto de sus subsidiarias. Casa de Bolsa Ve
por Más actúa como correduría en el mercado bursátil mexicano y está enfocada en clientes de alto valor patrimonial,
ofreciendo servicios de administración de inversiones. La Casa de Bolsa fue constituida el 11 de febrero de 1977 bajo el nombre
de Casa de Bolsa Arka, S.A. de C.V. y a lo largo de 25 años se fue consolidando a través de la adquisición de empresas filiales
que le permitieran ofrecer productos financieros en los mercados nacionales e internacionales.
En el año de 2004 Casa de Bolsa Arka fue comprada por accionistas relacionados con Grupo Financiero Ve por Más. Sin
embargo, la incorporación de la Casa de Bolsa al Grupo Financiero Ve por Más y el cambio de denominación social a Casa de
Bolsa Ve por Más, S.A. de C.V., Grupo Financiero Ve por Más, fue aprobado en la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria
de Accionistas hasta el 13 de diciembre de 2011. Lo anterior debido a una situación de riesgo legal que podría comprometer las
operaciones de la Casa de Bolsa y con ello poner en riesgo a los demás integrantes de Grupo Financiero Ve por Más.
Eventos Relevantes
Incremento en el Capital Social del Grupo Financiero
En septiembre de 2014, el Banco formalizó una alianza estratégica con el Banco Popular Español S.A. (BPE). Conforme a ello,
BPE realizó una aportación de capital por P$2,300.0m al Grupo Financiero, por lo que mediante las Asambleas Generales
Ordinaria y Extraordinaria de Accionistas del Grupo Financiero Ve por Más, celebradas el 9 de septiembre de 2014, se resolvió
el incremento en el Capital Social de dicha entidad. De tal forma, BPE adquirió el 24.99% del Grupo Financiero. Es relevante
mencionar que, se tiene considerado que los recursos se destinen de forma importante hacia el Banco, ya sea para soportar el
crecimiento de este, o realizar una adquisición. HR Ratings considera que esta alianza fortalecerá el desarrollo de la actual
línea de negocio del Banco, orientada al otorgamiento de financiamiento a PyMEs (Pequeñas y Medianas Empresas) dentro de
la República Mexicana, debido a que BPE cuenta con una extensa experiencia en dicha línea de negocio. Asimismo, es
relevante mencionar que esta inyección de capital se planea utilizar para soportar el crecimiento esperado de la cartera y
operaciones del Banco. Sin embargo, las aportaciones de capital del Grupo al Banco se realizarán de forma paulatina, al
momento de que sean requeridas por este.
Perfil de Banco Popular Español
BPE, fue fundado el 14 de julio de 1926 bajo la denominación social del Banco Popular de los Previsores del Porvenir y no es
hasta 1947 cuando cambia su denominación a la que mantiene a la fecha. En la actualidad, este banco funge como la matriz de
un grupo financiero que se encuentra conformado por cinco bancos, de los cuales tres de ellos son españoles y dos extranjeros.
Este banco se destaca por mantener orientadas sus operaciones al negocio de microcrédito y crédito a PyMEs. Por lo que cabe
mencionar que este banco percibe la mayor cantidad de ingresos a través de esta línea de negocios, colocándolo como el líder
de este segmento dentro de los bancos Españoles. BPE, además de contar con una presencia en su mercado local (España),
de igual forma mantiene operaciones de forma internacional, conservando una presencia a través de bancos filiales,
encontrados en Estados Unidos y Portugal. Asimismo, BPE cuenta con oficinas de representación en: Marruecos, China,
Emiratos Árabes Unidos, Alemania, Francia, Polonia, Reino Unido, Suiza, Turquía, Brasil, República Dominicana y México,
además de contar con despachos de colaboración en: Chile, Europa Central, Europa del Este y en Italia.
El Banco Popular Español, cuenta con un total de activos administrados por un monto de ?164,224.4m al cierre del ejercicio
2013 (vs. ?172,259.0m al cierre del 2012). Por otro lado, este banco cuenta con activos totales sobre el Balance General por un
monto de ?$147,851.7m al cierre del 2013 (vs. ?157,618.1m al cierre del 2012). Adicionalmente, BPE cuenta con un total de
?$84,908.4m de depósitos de clientes al cierre del 2013 (vs. ?83,052.4m al cierre del 2012) y finalmente un Capital Contable al
cierre del 2013 de ?11,626.8m (vs. ?9,955.4m al cierre del 2012). Cabe destacar que, el Banco Popular Español cotiza en la
Bolsa de Madrid, con el ticker o clave de pizarra POP. Por otra parte, BPE cuenta con una calificación emitida por otra agencia
calificadora equivalente en escala nacional a HR BBB+ con Perspectiva Negativa.
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Incorporación de Miembros al Consejo del Grupo Financiero
Por otra parte, el Consejo de Administración resultó modificado tras los cambios presentados sobre el control accionario del
Grupo Financiero. Por lo tanto, hubo un nombramiento de dos nuevos miembros sobre el Consejo de Administración del Grupo
Financiero, mismos que representan la parte proporcional de la participación con la que cuenta BPE sobre el Capital Social del
Grupo. Cabe mencionar que, cada uno de estos miembros cuenta con su respectivo miembro suplente y mantienen una amplia
experiencia en el sector financiero español. Por último, no hubo ninguna modificación adicional sobre el Consejo de
Administración, conservando a los mismos consejeros con los que se contaba previamente.
Posición Propia
Respecto a la posición propia de la CB Ve por Más, se puede observar al 2T14 que esta ascendió a P$3,256.3m (vs.
P$1,907.4m al 2T13). De este monto, el 99.2% se encuentra en operaciones directas de reporto en instrumentos con la más
alta calificación crediticia en escala local, 0.8% en títulos disponibles para la venta y 0.0% en mercados de dinero y de capitales
(vs. 95.9%, 2.8% y 1.3% al 2T13). Derivado de que, prácticamente la totalidad de las inversiones en valores de la Casa de
Bolsa se encuentran en operaciones de reporto con instrumentos de la más alta calidad crediticia, HR Ratings considera que,
CB Ve por Más muestra una baja exposición al riesgo de mercado. Es relevante mencionar que, esta situación se debe al
conservador manejo de los riesgos del Grupo Financiero.
Comportamiento y Manejo del VaR
En el último año, el uso del límite del Valor en Riesgo (VaR por sus siglas en inglés) se mantuvo en niveles ligeramente por
debajo a los del año pasado, ya que, al cierre del 2T14 se ubicó en 25.1% (vs. 27.2% al 2T13). Si bien, los niveles del uso del
VaR fueron similares, la composición del mismo mostró un cambio. Al cierre de dicho trimestre, el mercado de capitales fue el
que mayor uso le dio con un 17.0% (vs. 8.5% al 2T13). Consecutivamente, el mercado de derivados, de dinero y de divisas
usaron el 4.3%, 3.4% y el 0.4%, respectivamente del límite del VaR (vs. 9.5%, 7.5% y el 1.4% al 2T13). Es relevante mencionar
que, CB Ve por Más mantuvo sin cambios su metodología para cuantificar el riesgo de mercado a través del VaR. La medida se
calcula por simulación histórica a horizonte diario, utilizando 252 observaciones históricas a un nivel de confianza del 99.0%. Es
importante mencionar que, el nivel de confianza cambió a partir de mayo de 2012, debido a que el Comité de Riesgos aprobó el
incremento del 95.0% al 99.0% de nivel de confianza para el cálculo del VaR.
Herramientas de Fondeo
Al cierre del 2T14, la Casa de Bolsa muestra préstamos bancarios y de otros organismos por $111.8m. Dichos préstamos se
integran por el capital e intereses devengados de un crédito simple contratado en moneda nacional con Banco Inbursa por
P$18.0m a una tasa de TIIE 28 días más 2.5%, así como por P$93.8m de la línea de crédito a corto plazo con Banco Ve por
Más a tasa de TIIE 28 días más 2.0%.
Brechas de Liquidez
Respecto al perfil de vencimientos de CB Ve por Más, se puede observar al cierre de junio 2014 que, el monto por vencer de los
pasivos en un plazo menor a un mes, principalmente ventas en reporto y acreedores por liquidación de operaciones, supera las
entradas provenientes de la cartera de valores, compras en reporto, entre otros activos. A pesar de lo anterior, HR Ratings
esperaría que, CB Ve por Más no enfrente presiones de liquidez en el corto plazo. Esto derivado del modelo de negocio de la
Casa de Bolsa, así como por las fuentes de fondeo alternativas con las que cuenta para financiar sus operaciones, así como
para hacer frente a una situación de estrés. Por su parte, la brecha de liquidez acumulada ascendió a P$102.8m al 2T14 (vs.
P$79.7m al 2T13).
Ingreso por Línea de Negocio
En el último año, los ingresos acumulados netos de la operación de la Casa de Bolsa se mantuvieron en niveles similares,
mostrando una disminución anual del 5.3% ya que, entre el 2T13 y el 2T14 pasaron de P$158.5m a P$150.1m. Al cierre del
2T14, los ingresos por compra/venta se mantuvieron como la principal fuente de ingresos de la Casa Bolsa, a pesar de la
importante disminución mostrada, alcanzando P$91.5m (vs. P$131.4m al 2T13). En seguida se ubican los ingresos
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provenientes de las comisiones y tarifas cobradas a sus clientes por P$40.7m al 2T14 (vs. P$47.5m al 2T13). Por otro lado, a
diferencia de los P$17.5m de pérdidas observadas el año anterior, el resultado por intermediación generó utilidades por P$0.8m
y los ingresos netos por intereses por P$3.8m (vs. pérdida por P$3.7m al 2T13). Respecto a lo anterior, HR Ratings considera
que CB Ve por Más muestra una importante generación de ingresos, así como una menor volatilidad en el resultado por
intermediación dada su estrategia de inversión. Esta situación favorece la estabilidad y pronóstico de los ingresos de la Casa de
Bolsa.
Incremento en Valores de Clientes y Comisiones Cobradas
En el último año, los valores de clientes en custodia mostraron un comportamiento volátil ya que, después de la caída
observada al 2T13, estos mostraron una importante recuperación durante los siguientes tres trimestres y, al cierre del 2T14,
mostraron otra importante caída. Por ello, los valores de clientes en custodia se ubicaron en P$59,500.5m al 2T14 (vs.
P$56,683.4m al 3T13), mostrando una tasa de crecimiento anual del 5.0%. En consecuencia de lo anterior, las comisiones y
tarifas cobradas acumuladas se ubicaron en los mismos niveles mostrados el año anterior, cerrando en P$55.4m al 2T14 (vs.
P$55.2m al 2T13).
Plan de Negocios
Para los siguientes periodos, CB Ve por Más buscará consolidar operaciones en los mercados financieros, buscando un
crecimiento sostenido en los activos administrados. Lo anterior manteniendo las conservadoras políticas de inversión, situación
en línea con la estrategia de riesgos del Grupo Financiero. Con relación a lo anterior, HR Ratings considera que, la Casa de
Bolsa muestra un plan de negocios mesurado por lo que, en este sentido, se esperaría un comportamiento relativamente
estable sobre su posición financiera y, en general, sobre su perfil de riesgos.
Análisis de Riesgos Cuantitativos
El análisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el análisis de métricas financieras y efectivo disponible por
CB Ve por Más para determinar su capacidad de pago. Para el análisis de la capacidad de pago de la Casa de Bolsa, HR
Ratings realizó un análisis financiero bajo un escenario económico base y un escenario económico de alto estrés. Ambos
escenarios determinan la capacidad de pago de la Casa de Bolsa y su capacidad para hacer frente a las obligaciones crediticias
en tiempo y forma. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés se muestran en la primera tabla del
documento adjunto.
El escenario de estrés planteado por HR Ratings para CB Ve por Más toma en consideración una situación macroeconómica
adversa, donde los mercados financieros muestran una alta volatilidad e incertidumbre. Derivado de esto, se espera que, el
ritmo de crecimiento en sus operaciones no alcance sus objetivos planteados, impactando sobre la generación de ingresos.
Asimismo, la alta volatilidad esperada en los mercados generaría pérdidas sobre las posiciones en valores de la Casa de Bolsa,
impactando directamente sobre la generación de utilidades.
En el último año, los valores de clientes en custodia y, en general, las cuentas de orden, mostraron un comportamiento volátil ya
que, después de la caída observada al 2T13, las cuentas de orden mostraron una importante recuperación durante los
siguientes tres trimestres y, al cierre del 2T14, mostraron otra importante caída. Por ello, las cuentas de orden y los valores de
clientes en custodia se ubicaron en P$72,315.0m y P$59,500.5m al 2T14 (vs. P$68,944.9m y P$56,683.4m al 3T13), mostrando
una tasa de crecimiento anual del 4.9% y 5.0%, respectivamente (vs. -7.7% y -6.5% al 2T13). HR Ratings esperaría bajo un
escenario de estrés que, las cuentas fuera de balance disminuyan como consecuencia de una salida de clientes tras las malas
condiciones económicas supuestas y la pérdida por valorización de los activos, posteriormente, mostraría un crecimiento
constante tanto en las operaciones por cuenta propia como por los valores de clientes en custodia como resultado de los
esfuerzos de promoción de la Casa de Bolsa.
En cuanto al margen operativo (Resultado de la Operación 12m / Ingresos Brutos de la Operación 12m) y al margen neto
(Resultado Neto 12m / Ingresos Brutos de la Operación 12m) de CB Ve por Más, se puede observar que ambos indicadores se
mantuvieron en niveles similares a los mostrados el año anterior, cerrando en 2.6% y 1.5% al 2T14 (vs. 2.5% y 1.7% al 2T13).
Es relevante mencionar que, los ingresos por compra/venta se mantuvieron como la principal fuente de ingresos de la Casa
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Bolsa, a pesar de la importante disminución mostrada, alcanzando P$91.5m (vs. P$131.4m al 2T13). Esta disminución fue
compensada por el resultado por intermediación ya que, a diferencia de los P$17.5m de pérdidas observadas el año anterior, al
2T14, la Casa de Bolsa generó utilidades por P$0.8m. Bajo un escenario de estrés, los márgenes de la Casa de Bolsa se verían
fuertemente presionados como consecuencia de un menor resultado por compraventa, una pérdida por valuación a valor
razonable y, en algunos periodos, nulos ingresos por asesoría financiera tras la baja actividad en los mercados financieros.
Finalmente, se esperaría que, la Casa de Bolsa incurra en gastos extraordinarios enfocados en el área comercial para continuar
con el crecimiento de sus operaciones. No obstante, una vez que pase la situación de estrés, los márgenes de la Casa de Bolsa
mostrarían una rápida recuperación.
Por otro lado, los indicadores de eficiencia de la Casa de Bolsa se vieron mejorados durante el último año tras el incremento en
el promedio de activos 12m debido al crecimiento en las operaciones. Los activos promedio se ubicaron en P$7,816.6m al 2T14
(vs. P$5,290.3m al 2T13). Lo anterior generó mayores ingresos acumulados 12m. Por ello, al 2T14 el índice de eficiencia a
ingresos (Gastos de Administración 12m / Ingresos Brutos de la Operación 12m) y el índice de eficiencia a activos (Gastos de
Administración 12m / Activos Totales Prom. 12m) se ubicaron en 29.5% y 3.6% (vs. 29.4% y 4.0% al 2T13). Consideramos que
estos niveles se mantienen en rangos eficientes para las operaciones de la Casa de Bolsa. Dentro de un escenario de estrés,
HR Ratings esperaría que la Casa de Bolsa incremente sus actividades de promoción, situación que derivaría en mayores
gastos de administración, impactando sobre sus indicadores de eficiencia. Sin embargo, una vez que se estabilicen los
mercados, estos indicadores mostrarían una constante recuperación.
En cuanto a la rentabilidad de la Empresa, se puede observar al cierre del 2T14 que, el resultado neto acumulado 12m
ascendió a P$14.5m (vs. P$13.9m al 2T13), mostrando un crecimiento del 4.3% anual. A pesar de esto, el crecimiento en los
activos mantuvo los indicadores de rentabilidad en niveles similares a los del año anterior, cerrando con un el ROA Promedio
(Resultado Neto 12m / Activo Total Prom. 12m) y un ROE Promedio (Resultado Neto 12m / Capital Contable Prom. 12m) de
0.2% y 7.3% al 2T14 (vs. 0.3% y 7.2% al 2T13). HR Ratings considera que, la Casa de Bolsa muestra indicadores de
rentabilidad en niveles relativamente presionados. Al situar a la Casa de Bolsa bajo un escenario adverso, se esperaría que la
generación de utilidades se vean fuertemente impactados tras la importante disminución en los ingresos, así como el
incremento en los gastos. Posteriormente, en cuanto las condiciones macroeconómicas del país se vayan recuperando, los
ingresos de la Casa de Bolsa mostrarían una constante recuperación.
Históricamente la Casa de Bolsa ha mostrado una importante volatilidad en los indicadores de solvencia. Sin embargo, durante
el último año se empieza a ver una tendencia más estable. Con ello, el índice de consumo de capital (Requerimiento de Capital
/ Capital Global) y el índice de capitalización (Capital Global / Activos Ponderados por Riesgo Totales) se ubicaron en niveles
adecuados de 48.3% y 16.6% al 2T14 (vs. 45.5% y 17.7% al 2T13). HR Ratings esperaría bajo este escenario que, la posición
de solvencia se viera fuertemente deteriorada tras las constantes pérdidas incurridas, así como a la mayor necesidad de
endeudamiento para continuar con el crecimiento de sus operaciones. Por esto, el índice de consumo de capital y el índice de
capitalización se irían presionando durante los periodos de mayor estrés y, posteriormente, se estabilizarían en niveles
deteriorados para el modelo de negocio de CB Ve por Más.
Por otra parte, la Casa de Bolsa mostró estabilidad en el manejo del valor en riesgo (VaR), situación que se vio reflejada en la
razón de VaR a Capital Global, la cual se mantuvo en niveles sanos durante el último año. Al cierre del 2T14, esta razón se
ubicó en los mismos niveles del año anterior de 1.6%. Por otro lado, la razón de liquidez (Activo Circulante / Pasivo Circulante)
de la Casa de Bolsa se mantuvo en niveles sanos e iguales a los observados el año anterior, cerrando en 1.01x al 2T14. Esto
dada la estrategia de fondeo por parte de la Casa de Bolsa para hacer frente a los movimientos en sus activos. Bajo un
escenario de estrés, la razón de VaR a Capital Global se vería deteriorada durante los periodos de mayor estrés como
consecuencia del mayor valor en riesgo tras la alta volatilidad en los mercados, así como de las disminuciones en el Capital
Global tras las pérdidas generadas. Sin embargo, una vez que los mercados financieros se estabilicen, esta razón mostraría
una tendencia a la baja tras el menor riesgo de mercado que mostraría el portafolio de la Casa de Bolsa. Finalmente, la razón
de liquidez mostraría una ligera presión durante los periodos de mayor estrés, y posteriormente se estabilizaría. A pesar de lo
anterior, esta razón se mantendría en en niveles prudenciales.
Conclusión
De acuerdo al análisis de riesgos realizado, HR Ratings ratificó la calificación crediticia de largo plazo de HR A y la de corto
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plazo de HR2 para CB Ve por Más y modificó la Perspectiva a Positiva de Estable. Lo anterior tomando en cuenta el respaldo
que mantiene la Casa de Bolsa con el Grupo Financiero Ve por Más, la estabilidad observada en los indicadores financieros de
la Casa de Bolsa, manteniendo una posición de eficiencia, solvencia y liquidez en niveles adecuados y, por otro lado, una
posición de rentabilidad presionada dados los márgenes observados en CB Ve por Más. Por otro lado, la Empresa muestra un
manejo conservador sobre su estrategia de inversión y, en general, sobre la toma de riesgos. Finalmente, existe una alta
probabilidad de apoyo financiero por parte de los accionistas de la Casa de Bolsa para hacer frente a una situación de estrés.
ANEXOS del Escenario Base incluidos en el documento adjunto.
ANEXOS del Escenario Estrés incluidos en el documento adjunto.
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Pedro Latapí, CFA
Director Adjunto de Operaciones, HR Ratings
E-mail: [email protected]
Daniel González
Asociado, HR Ratings
E-mail: [email protected]
Claudio Bustamante
Analista, HR Ratings
E-mail: [email protected]
Felix Boni
Director de Análisis, HR Ratings
E-mail: [email protected]
Rafael Aburto
Asociado, HR Ratings
E-mail: [email protected]
Avenida Prolongación Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130
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:
Metodología de Calificación para Casas de Bolsa (México), Junio 2009
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx
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 A / Perspectiva Estable / HR2
Fecha de última acción de calificación30 de septiembre de 2013
Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificación.1T10 al
2T14
Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personasInformación interna y
pública de la Casa de Bolsa
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR Ratings (en su caso).N/A
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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
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, y (iii) la estructura y proceso de votación de nuestro Comité de
Análisis.
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 o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún
instrumento, ni para llevar a cabo algún 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, a la 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 USD1,000 a USD1,000,000 (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 USD5,000 y USD2,000,000 (o el
equivalente en otra moneda).
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