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Perspectiva

La perspectiva estable para los proximos 12 meses refleja nuestra expectativa de que Afirme Grupo Financiero S.A.
de C.V., junto con sus subsidiarias fundamentales Banca Afirme S.A. Institucién de Banca Mdltiple, Banco de
Inversion Afirme S.A., Institucién de Banca Maltiple, Afirme Grupo Financiero, Almacenadora Afirme, S.A.de C.V.,
Organizacion Auxiliar del Crédito, Afirme Grupo Financiero, Arrendadora Afirme S.A. de C.V., SOFOM, E.R. Afirme
Grupo Financiero, Factoraje Afirme S.A. de C.V., SOFOM, E.R. Afirme Grupo Financiero, y Seguros Afirme S.A. de
C.V.. Afirme Grupo Financiero, mantenga el crecimiento de sus ingresos operativos a pesar del entorno econémico
desafiante, gracias a la diversificaciéon de sus lineas de negocio y una expansién de su cartera de crédito superior al
promedio de la industria bancaria en México. Esto al tiempo que mantiene indicadores de calidad de activos
manejables, estabilidad en sus indicadores de capital, asi como una base de fondeo estable y un adecuado manejo
de liquidez y obligaciones de corto plazo.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones en los siguientes 12 meses si el indice de capital ajustado por riesgo (RAC, por
sus siglas en inglés) se erosionay se ubica por debajo del 5%. Esto podria pasar si la generacién interna de capital
es mas débil a la esperada y no compensa el crecimiento de los activos ponderados por riesgo. De igual manera,
podriamos bajar las calificaciones del grupo, si este reporta pérdidas crediticias considerablemente por encima de
la media del sistema bancario mexicano, que reflejaria una mayor vulnerabilidad de su portafolio al ciclo
econdémico actual.

Escenario positivo

Podriamos subir las calificaciones en los siguientes 12 meses si el indice de RAC se ubica por encima del 7%. Sin
embargo, lo vemos poco probable en el corto plazo.
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Fundamento

El perfil crediticio de Grupo Afirme refleja la estabilidad operativa y resiliencia del negocio consolidado ante el
entorno econémica actual, principalmente, debido a una mayor diversificacion en términos de productos y lineas
de negocio comparado con otros grupos financieros mexicanos. Asimismo, esperamos que el grupo mantenga
indicadores de capital estables en un futuro, a pesar de un crecimiento de activos por arriba del promedio del
sector bancario en México. En este sentido, proyectamos un indice de RAC de 5.4% en promedio para los préximos
dos anos. El perfil también incorpora indicadores de calidad de activos manejables, aunque ligeramente por
encima de los del sistema bancario mexicano. Finalmente, nuestra evaluacién de fondeo y de liquidez refleja una
mezcla de fuentes de fondeo principalmente mayorista a nivel del grupo, asi como un manejo adecuado de liquidez
para afrontar el vencimiento de las obligaciones financieras en los siguientes 12 meses.

Afirme Grupo Financiero es la compania tenedora del grupo y sus calificaciones se basan en su estatus como
compania no operativay, en consecuencia, depende de los flujos de sus subsidiarias. En este sentido, sus
calificaciones reflejan la subordinacion estructural a las calificaciones del resto de las subsidiarias operativas. Por
lo que las calificaciones de las subsidiarias se igualan a nuestro analisis consolidado del perfil crediticio de grupo,
ya que las consideramos fundamentales en las operaciones de este. Seguimos esperando que estas companias
estan completamente integradas al grupo y alineadas con los mercados objetivo que persigue. Asimismo,
consideramos que las subsidiarias son integrales para la estrategia actual y futura del grupo y, por lo tanto,
esperamos que este las respalde ante cualquier circunstancia previsible. En nuestra opinién, es muy poco
probable que las entidades sean vendidas en el corto plazo, y estimamos que continuaran generando una
importante proporcién de los ingresos para el grupo.

Nuestros criterios para calificar bancos usan nuestras clasificaciones de riesgo econémico y riesgo de la industria
del Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA, por sus siglas en inglés) para determinar el ancla
de un banco, que es el punto de partida para asignar una calificacién crediticia de emisor. El ancla para bancos que
operan solamente en México es ‘bbb-". (vea “Bajo apalancamiento y elevados margenes mantienen al sector
bancario de México en el Grupo '5' del BICRA a pesar de los desafios econémicos”, publicado el 8 de diciembre de
2020).

El sector bancario mexicano ha entrado en una fase de correccion, con base en nuestra expectativa de una
recesion severa en 2020 —luego de la leve contraccion en 2019~y esperamos una débil recuperacion en 2021-
2022. Esto, junto con el desempleo en aumento, debilitara la calidad de los activos y la rentabilidad de los bancos.
Sin embargo, consideramos que el impacto para el sector bancario seréa limitado. Esto se debe a que el acceso
relativamente bajo al crédito en México permite a los bancos crecer a través de practicas crediticias conservadoras
con un enfoque en clientes de ingresos medios y altos que cuentan con una capacidad de endeudamiento
adecuada. Ademas, los bancos mexicanos ingresaron a la pandemia con balances sanos, rentabilidad sélida,
reservas para pérdidas crediticias saludables que cubren completamente los activos improductivos (préstamos
con vencimiento mayor de 90 dias y activos adjudicados) y sélidos niveles de capitalizacion ajustada por riesgo. El
escaso paquete de estimulo fiscal del gobierno para aminorar el impacto de la pandemia en la economia, junto con
el apoyo limitado al mercado laboral y a las empresas, retrasara la recuperacion del consumo'y la inversion,
ademas de limitar la demanda de crédito. Esperamos que la economia mexicana se contraiga 9.3% en 2020, y que
crezca solo 3.9% en 2021y 2.9% en 2022. En consecuencia, esperamos que los activos improductivos repunten
hasta un 3.5% de la cartera de crédito total en 2020-2021 y que baje a 3.0% en 2022. Asimismo, suponemos que
los activos improductivos permaneceran totalmente cubiertos con reservas y que las pérdidas crediticias alcancen
un méaximo de aproximadamente 4.5% sobre el total de créditos y que disminuyan gradualmente a 3.0% en 2022.

El sector bancario mexicano se beneficia del marco institucional que esté en linea con los estandares
internacionales. Esto permite que la capitalizacion, el fondeoy la liquidez de la industria se mantengan sélidos y
esperamos mejoras adicionales en los préoximos 12 a 18 meses, ya que prevemos que se materializara la adopcion
de las Normas Internacionales de Presentacion de Informes Financieros (IFRS, por sus siglas en inglés) 9. Bajo la
actual recesion inducida por la pandemia, el banco centraly el regulador bancario han tomado medidas para
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amortiguar el impacto, mediante apoyas a los bancos en sus esfuerzos para diferir los pagos de sus acreditados.
En nuestra opinion, el regulador bancario se beneficiaria de una cobertura méas amplia del sistema financieroy de
una supervision mas estricta a las instituciones financieras no bancarias (IFNB), aunado a un enfoque en la
prevencion del fraude. El sector bancario mexicano mantiene una elevada concentracion --las barreras de entrada
son altas-- y esperamos que mantenga una dinamica competitiva saludable. Aunque la competencia de las
financieras tecnolégicas (Fintech) podrian presionar la rentabilidad de las instituciones financieras existentes,
esperamos ver una relacion de colaboracién entre los bancos comerciales y las Fintech, en vez de rivalidad. El
sector bancario mexicano se beneficia de su sélida rentabilidad y capitalizacion ajustada por riesgo. Ademas, los
bancos mexicanos se fondean principalmente a través de bases de depésitos altamente pulverizaday leales (es
decir, con una elevada retencién de clientes). El mercado interno de capitales seguira reforzando la flexibilidad
financiera del sistema bancario.

A pesar de la contraccién econémica en México, derivada de la pandemia del COVID 19, Grupo Afirme ha mostrado
resiliencia al impacto de las medidas de confinamiento y distanciamiento social, y ha mantenido su estabilidad
operativa gracias a una mayor diversificacion por producto y lineas de negocio en comparacién con otros grupos
financieros mexicanos que calificamos. En este sentido, los resultados por intermediacion financiera, asi como los
ingresos provenientes del negocio de seguros, han amortiguado la reduccion en fuentes de ingresos con mayor
componente ciclico, como los ingresos por comisiones y el margen neto de interés. Adicionalmente, esperamos que
el grupo mantenga un crecimiento de doble digito en su cartera total para el 2021, frente a nuestra expectativa del
sistema bancario mexicano de 4.5% para el mismo periodo. Lo anterior impulsado principalmente por productos
tales como crédito pyme, hipotecario y de créditos estructurados de inclusion social. Ademas, esperamos que
Grupo Afirme mantenga la senda de crecimiento en términos de ingresos operativos y que estos cierren 2020 con
un crecimiento de aproximadamente 9%, y que mantengan la tendencia positiva para el 2021 con un crecimiento
de 12%. También esperamos que el grupo continle con su plan de control respecto a los gastos, los cuales
crecerian 6% respecto al afo anterior tomando en cuenta los ajustes a la movilidad del personal y reduccién en la
fuerza de trabajo.

Grupo Afirme aln mantiene una penetraciéon de mercado moderada, con una participacion de apenas 2.2% en
términos del total de activos del grupo financiero, 1% de carteray 1% de captacion tradicional. Sin embargo, el
crecimiento de doble digito en anos recientes consolida a Grupo Afirme como el octavo grupo financiero mas
grande del pais en términos de activos y ha mejorado su posicién competitiva. Esperamos que el grupo conserve
una diversificacion de sus operaciones a través de los diferentes segmentos en que opera incluyendo banca
privada, arrendamiento, factoraje, soluciones de almacenamiento y seguros. Anticipamos también estrategias
para el desarrollo de alianzas y proyectos digitales, que podrian representar una fuente de ingresos por comisiones
adicionales. Por ultimo, a pesar de tasas de crecimiento superiores al promedio de la banca, esperamos que la
administracién mantenga bajo control los riesgos en sus unidades de negocio, ante la depresiéon de la economia.

Nuestra evaluacién de capital y utilidades refleja un indice de RAC que se compara por debajo de indicadores de
otras instituciones que calificamos. Esto debido a que nuestro indice no otorga contenido de capital a las
emisiones subordinadas Tier 2 del grupo, y a que éste se vio presionado en 2020 tras la revisién de la perspectiva
de las calificaciones soberanas a negativa, asi como de nuestra evaluacion de Riesgo Econdmico para el sistema
bancario mexicano. Sin embargo, consideramos que se mantiene suficiente para absorber pérdidas inesperadas
ante el entorno econémico actual. Esperamos que se mantenga estable en torno al 5.5%, gracias a una base
establey alta calidad de los ingresos, a menos que nuevas bajas en la calificacion soberana incrementen los
cargos por riesgo a sus exposiciones gubernamentales, principalmente del portafolio de inversiones.

Nuestra proyeccion considera los siguientes supuestos:

- Contraccién del producto interno bruto (PIB) de México de 9.3% en 2020y crecimiento de 3.9% en 2021.

- Crecimiento de la cartera de créditos de 12% para 2020y 13% 2021.

- Margenes deinterés netoentornoa 1.9% en promedio durante los dos proximos anos debido a presiones
en las tasas de interés de referencia y deterioro de la cartera de crédito.
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- Niveles de eficiencia, medidos como gastos operativos a ingresos operativos, en torno a 64% para los
siguientes 24 meses.

- Activos improductivos de 5.33%, pérdidas crediticias de 2.6% y cobertura de los activos improductivos en
alrededor de 87%.

- Sin pagos de dividendos a nivel grupo en 2021.

A pesar de mantener un crecimiento en términos de ingresos operativos, esperamos que los principales
indicadores de rentabilidad disminuyan para cierre de 2020 y se mantengan similares en 2021. Lo anterior como
resultado de aumentos en el nivel de creacién de provisiones adicionales, tras el deterioro potencial de la cartera
de crédito provocado por el confinamiento social y la contraccién econémica en el pais. En este sentido, esperamos
que el retorno a activos disminuya a niveles de aproximadamente 0.37% para el cierre de 2020, desde 0.5% al
cierre de 2019. Asimismo, esperamos que se mantenga en este nivel, y que logre recuperarse a niveles historicos
hasta 2022. Esto representa un decremento en torno al 10% en términos de utilidad neta, lo cual se compara de
manera favorable contra la contraccién a nivel del sistema bancario mexicano —tuvo una caida cercana al 40%—.
Laresiliencia en los resultados netos se explica principalmente por la diversificacion de negocios antes
mencionaday a una alta calidad de los ingresos totales.

Por otro lado, consideramos que el apetito de riesgo de Grupo Afirme es ligeramente superior al de la industria
bancaria en México, en cuanto a crecimientos de la cartera y activos por arriba del promedio. Ademas, el grupo
muestra una mezcla de cartera similar a la de los bancos mas grandes del pais, pero sus pérdidas crediticias se
mantienen ligeramente més altas que las de sus principales competidores. Esperamos un deterioro generalizado
de los indicadores de activos en el sistema financiero mexicano debido al entorno econémico desafiante y Grupo
Afirme no seré la excepcion. El banco otorgd aproximadamente alivios al 20% de la cartera total. A septiembre
2020, el 85% de estos clientes ya se encontraban con pago al corriente y 15% se encontraban en mora o en
proceso de reestructura. En este sentido, pronosticamos un incremento en su indicador de activos improductivos,
lo que incluye los derechos de cobro en factoraje, a 5.3% de la cartera total y esperamos que el indicador de
castigos netos se ubique en torno a 2.6% en 2021. Por otro lado, la cobertura de activos improductivos con
reservas se ubic6 en 106% a septiembre de 2020 y proyectamos que se mantendréa en niveles cercanos a 87% en
los préoximos dos anos.

No consideramos que el grupo tenga una concentracion por sector significativa y mantiene una concentracion
moderada en términos de clientes. A septiembre de 2020, los 20 principales clientes representaban alrededor de
34% de la cartera total y 1.7x (veces) el capital del grupo. Sin embargo, el grupo mantiene aproximadamente 70%
de sus operaciones crediticias en la region norte del pais, lo que lo hace vulnerable a una caida en la dindmica
econdmica en esta zona. Por Gltimo, consideramos que la sensibilidad y exposicién de crédito de su portafolio de
inversion es baja, por lo que el riesgo de mercado se encuentra acotado.

Grupo Afirme no ha enfrentado dificultades para mantener acceso a fuentes de fondeo en medio de esta crisis, y no
esperamos que este factor represente un problema en los proximos 12 meses. Sin embargo, la evaluacion del perfil
de fondeo del grupo por debajo del promedio del sistema bancario mexicano, refleja una mayor proporcién en
fuentes de financiamiento mayoristas. Al cierre de septiembre de 2020, los reportos representaron 69% de los
pasivos del grupo (frente a 17% de la industria), 22% son depésitos (en comparacién con 74% de la industria), y el
resto corresponden a préstamos interbancarios, bonos subordinados y emisiones de deuda de corto plazo, en su
mayoria. Es importante mencionar que su base de depdsitos se ha mostrado estable y resiliente a las condiciones
actuales. Esta ha tenido un crecimiento compuesto anual de 19.1% en los Ultimos tres afos y que cubre 100% de
su cartera de crédito. Esperamos que este indicador se mantenga por encima de 100% durante los préximos anos
considerando la estrategia del banco de incrementar la captacion tradicional con base en el crecimiento de
clientes nuevos. El indice de fondeo estable promedio para los Gltimos tres cierres fiscales fue de 82%,
ligeramente por debajo del nivel del sistema bancario mexicano, que se sitla en torno a 100%. Sin embargo, en
nuestra opinién, el grupo ha hecho uso de herramientas como captacion a plazo y lineas con la banca de desarrollo
para mejorar el calce del balance. La concentracion de depésitos por cliente se mantiene manejable dado que los
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principales 20 saldos representan 32% de los depdsitos totales. No obstante, en nuestra opinion, el grupo es mas
vulnerable a incrementos en su costo de fondeo y a movimientos adversos del mercado al no tener una base de
depdbsitos minorista como principal fuente de fondeo.

Consideramos que el manejo de la liquidez en el contexto actual es una de las prioridades del grupoy, en este
sentido, se mantiene suficiente. El grupo cuenta con un portafolio de inversién de alta liquidez, principalmente,
papeles gubernamentalesy tiene los recursos necesarios para fondear sus operaciones diarias. Por otro lado, la
almacenadoray arrendadora ha mantenido acceso a fondeo de mercado de corto plazo ante condiciones de bajo
apetito al riesgo de los inversionistas. De tal manera, vemos riesgos de liquidez limitados en los proximos 12
meses. Al cierre de septiembre 2020, los activos liquidos a fondeo mayorista de corto plazo se ubicaron en 0.98x
(veces)y el promedio de sus Ultimos tres cierres fiscales se mantuvo similar, nivel que consideramos adecuado
frente al de otros pares que calificamos en la regién. Los indices de cobertura de liquidez regulatorios se ubicaron
por encima de 157% septiembre de 2020.

Sintesis de los factores de calificacion

Afirme Grupo Financiero S.A. de C.V.

Ancla bbb-
Posicion del negocio Adecuada
Capital, apalancamiento y utilidades Moderada
Posicion de riesgo Moderada
Fondeoy Liquidez Inferior al promedio
Liquidez Adecuada
Respaldo

Respaldo por capacidad adicional para absorber No
pérdidas (ALAC)

Respaldo como entidad relacionada con el No
gobierno (ERG)

Respaldo de Grupo No
Respaldo del gobierno por importancia sistémica No
Factores adicionales No

Lista de Calificaciones

Entidad

Almacenadora Afirme, S.A. de C.V. Organizacion
Auxiliar del Crédito, Afirme Grupo Financiero

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Nacional mxA-/Estable/mxA-2
Deuda de corto plazo mxA-2

Banca Afirme, S.A., Institucién de Banca Mdltiple,
Aflrme Grupo Financiero

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Nacional mxA-/Estable/mxA-2
Deuda Junior subordinada mxBB

Seguros Afirme S.A. de C.V.
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Calificacion de solidez financiera

Escala nacional mxA-/Estable/--
Calificacion crediticia de emisor

Escala nacional mxA-/Estable/mxA-2

Arrendadora Afirme S.A. de C.V., SOFOM, E.R.
Afirme Grupo Financiero

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Nacional mxA-/Estable/mxA-2
Deuda de corto plazo mMxA-2

Banco de Inversion Afirme S.A., Institucién de
Banca Multiple, Afirme Grupo Financiero

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Nacional mxA-/Estable/mxA-2
Deuda subordinada mxBB

Afirme Grupo Financiero, S.A. de C.V.

Calificaciones crediticias de emisor
Escala Nacional mxBBB/Estable/mxA-2

Factoraje Afirme S.A. de C.V., SOFOM, E.R. Afirme
Grupo Financiero

Calificaciones crediticias de emisor

Escala Nacional mxA-/Estable/mxA-2

Deuda de corto plazo mMxA-2

Criterios y Articulos Relacionados
Criterios

e Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

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

e Bancos: Metodologia y supuestos de calificacion, 9 de noviembre de 2011.

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

e Metodologiay supuestos para el Analisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9 de
noviembre de 2011.

e Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.

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

e Metodologiay supuestos refinados para analizar la suficiencia de capital de aseguradoras utilizando el
modelo de capital de seguros basado en riesgo, 7 de junio de 2010.
e Capital Hibrido: Metodologia y Supuestos, 1 de julio de 2019.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion
sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios
v, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios de calificacién en
www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la informacion sobre calificaciones estd disponible
para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por esta accion de
calificacion se pueden encontrar en el sitio web pablico de S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx.
Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.
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