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Resumen

e Deutsche Securities sigue reduciendo sus volumenes de operacion en el pais reflejando la
estrategia de su casa matriz de retirar sus operaciones de México. Esto se traduce en una
menor participacion de mercado, aunque con mayores indices de capitalizacion ajustada
por riesgo.

e Confirmamos las calificaciones en escala nacional de largo y corto plazo de ‘mxBBB+'y
‘mxA-2’, respectivamente, de DS. La perspectiva es estable.

e En nuestra opinion, la casa de bolsa mantendra un muy fuerte nivel de capitalizacién a
pesar de la disminucién paulatina de su negocio.

Accidn de Calificacion

Ciudad de México, 22 de julio de 2016.- Standard & Poor’s confirmd hoy sus calificaciones de
crédito de contraparte de largo y corto plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxBBB+' y ‘mxA-2’,
respectivamente, de Deutsche Securities, S.A. de C.V., Casa de Bolsa (DS). La perspectiva es
estable.

Fundamento

La confirmacion de las calificaciones de DS reflejan el cambio de su posicién de negocio a muy
débil de débil como resultado de la reduccién de sus operaciones en el pais; el cambio en su
evaluacion de capital y utilidades a muy fuerte de adecuada, la cual deriva de un indice de capital
ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) consolidado de la casa de bolsa y el banco
(Deutsche Bank México S.A. [DBM; mxBBB+/Estable/mxA-2]) que esperamos que se ubique en
torno a 21% durante los proximos 12 a 18 meses; y nuestras evaluaciones de su adecuada
posicidn de riesgo por la menor exposicion de riesgo en su operacion. Por otro lado, opinamos que
el fondeo es inferior al promedio en comparacion con la banca comercial en México y, por ultimo,
consideramos la liquidez como adecuada. Asimismo, el negocio de la subsidiaria mexicana ya no
esta alineado con la estrategia de largo plazo de su controladora Deutsche Bank AG
(BBB+/Negativa/A-2), por lo que la consideramos una subsidiaria no estratégica. Dado lo anterior,
las calificaciones de la casa de bolsa ya no reciben niveles (notches) de respaldo de su casa matriz
para su perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile).

Nuestros criterios para calificar bancos usan nuestras clasificaciones de riesgo econémico y riesgo
de la industria del Analisis 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
calificacion crediticia de emisor (ICR, por sus siglas en inglés). El ancla para bancos que operan en
México es de ‘bbb’.

El riesgo econémico de México refleja su bajo PIB per capita, que limita la capacidad del pais para
resistir una desaceleracion economica y restringe la capacidad de contraer crédito de las familias.
Aunque el pais ha mantenido la estabilidad macroeconémica, su economia aln carece de
dinamismo. Los bajos niveles de ingresos, un mercado grande de trabajo informal y un
cumplimiento de la ley relativamente débil, limitan las expectativas de crecimiento y la penetracion
bancaria. Estas condiciones se traducen en un alto riesgo crediticio. En el aspecto positivo, el
sistema financiero mexicano no presenta desequilibrios econémicos y los precios de la vivienda se
han mantenido razonablemente estables durante los Ultimos cinco afios.
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Respecto al riesgo de la industria, en nuestra opinién, los bancos en México tienen un buen nivel
de rentabilidad gracias al entorno competitivo sano. Su marco regulatorio adecuado sigue
estandares internacionales y ha fomentado niveles de capitalizacion saludables en el sistema. La
reciente reforma financiera modifico la regulacién bancaria que, en nuestra opinidn, brinda un
enfoque mas preventivo hacia los riesgos bancarios y también podria contribuir a reducir la
vulnerabilidad del sector ante crisis financieras. Una base de depdésitos adecuada y estable de
clientes respalda todo el sistema bancario mexicano.

Revisamos nuestra evaluacion de posicién de negocio de la casa de bolsa a muy débil de débil
debido a la reduccién de sus operaciones en el pais como resultado de la estrategia de su casa
matriz de retirar sus operaciones de México. El volumen de operaciones ha ido disminuyendo
paulatinamente, sin embargo, esto se ira reflejando en un constante debilitamiento del negocio, una
pérdida de participacion de mercado y una menor estabilidad en los ingresos, lo que se compara
negativamente con sus pares que calificamos.

Modificamos nuestra evaluacion de capital y utilidades a muy fuerte de adecuada. Esta revision
considera que el crecimiento de nuestro indice de RAC consolidado proyectado a 21%, debido a
los menores niveles de activos ponderados por riesgo en los proximos 12 a 18 meses. No
esperamos que este indice baje de 15% en nuestro escenario base y estara respaldado por
resultados netos positivos aunque inferiores a los observados en los Ultimos cinco afios.

Mantenemos nuestra evaluacién de la posicion de riesgo de la casa de bolsa como adecuada,
como resultado de la disminucién en el volumen de actividades de intermediacién y por
consiguiente menores exposiciones de riesgo dentro de su balance. Esto también ira reduciendo la
complejidad de las operaciones inherentes al tipo de instrumentos que maneja y a su
administracion de riesgos.

El fondeo de DS es inferior al promedio en comparacién con la banca comercial, ya que la casa de
bolsa no cuenta con una base de depésitos, la cual consideramos una fuente de fondeo mas
sélida, ademas, de que tampoco tiene acceso al banco central. Para fondear su operacion, la casa
de bolsa financia sus activos, principalmente, a través de lineas que tiene con otros intermediarios
financieros, con DBM y con su casa matriz.

Seguimos considerando la liquidez de la casa de bolsa como adecuada debido al tipo de
operaciones que realiza, donde las operaciones de compra y venta de valores a cuenta de terceros
se encuentran preacordadas y DS no tiene necesidad de tomar posiciones propias.

Perspectiva

La perspectiva estable, en los siguientes 12 a 18 meses, refleja nuestra opinion de que las
posiciones de negocio y de riesgo de la casa de bolsa, asi como su capital y utilidades, fondeo y
liquidez, ya muestran el cambio en la estrategia global de su casa matriz, y, en nuestro escenario
base, no esperamos que estas evaluaciones se deterioren.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones en los siguientes 12 a 18 meses, si el capital consolidado se
traduce en un indice de RAC menor a 15%, como resultado de una disminucién en su base de
capital.

Escenario positivo

Por el contrario, consideramos que un alza en las calificaciones esta limitada y dependera de si
dentro de la ejecucion estratégica de su casa matriz se encuentra, por ejemplo, la venta de la casa
de bolsa a una entidad con una mejor calidad crediticia 0 una mayor diversificacion de negocio que
DS.



Sintesis de los factores de la calificacién

Calificaciones mxBBB+/Estable/mxA-2
Perfil crediticio individual (SACP)

BICRA México 4

Posicién de negocio Muy débil

Capital y utilidades Muy fuerte

Posicion de riesgo Adecuada

Fondeo y liquidez Inferior al promedio / Adecuada
Respaldo

Respaldo como entidad relacionada con el gobierno (ERG) No

Respaldo del grupo No

Respaldo del gobierno por importancia sistémica No

Factores adicionales No

Criterios

e Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de
20009.

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

e Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

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

¢ Metodologia y supuestos para evaluar el capital de los bancos, 6 de diciembre de 2010.
Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.
Tablas de correlacién de escalas nacionales y regionales de S&P Global Ratings, 1 de
junio de 2016.

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

e Cargos revisados por riesgo de mercado para bancos dentro de nuestro marco de capital
ajustado por riesgo, 22 de junio de 2012.

Articulos Relacionados

e Descripcién general del Proceso de Calificacién Crediticia, 29 de febrero de 2016.

e MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional), 20 de noviembre de
2014.

e Andlisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais: México, 28 de agosto de 2015.

e S&P baja calificaciones de Deutsche Securities, tras cambio de estatus de la subsidiaria
para su casa matriz, y las retira de Revisién Especial; la perspectiva es estable, 24 de
noviembre de 2015.

Informacién Regulatoria Adicional
1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2016.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a Standard & Poor’s por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccion, 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 compafiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

La calificacion se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacion o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.
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