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Fitch sube calificacién de Vanguardia Casa de Bolsa a ‘BB-(mex)’;
Perspectiva ‘Estable’

Monterrey, N.L (Marzo 23, 2011): Fitch Ratings incrementé la calificacion en escala nacional de largo
plazo de riesgo contraparte de Vanguardia Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (“Vanguardia”) a ‘BB-(mex)’
desde ‘B+(mex)’ con perspectiva crediticia ‘Estable’. Adicionalmente, Fitch Ratings ratifico la calificacion
en escala nacional de corto plazo en "B(mex)’.

El alza en la calificacion de largo plazo de Vanguardia se fundamenta en el fortalecimiento de su perfil y
control de riesgo operacional, robustecimiento de las politicas y mecanismos de administracién de
riesgos, reciente mejora en su desempefio financiero, asi como su razonable exposiciébn a riesgo
mercado y crédito. Las calificaciones también consideran su corto historial operativo, una estructura de
ingresos en proceso de brindar mayor recurrencia de utilidades netas y una todavia ajustada base de
capital. Las calificaciones pudieran incrementarse en el mediano plazo ante el continuo robustecimiento
de sus politicas de administracion de riesgos, mejora sostenida en sus indicadores de desempefio
financiero y adecuada capacidad de generacion interna de capital, factores que Vanguardia enfrentaria
en la evolucién de sus actividades tradicionales toda vez que gradualmente ha reducido los riesgos
inherentes a su inicio de operaciones. Por el contrario, éstas podrian verse presionadas a la baja por un
detrimento no esperado en su rentabilidad y eficiencia, asi como un mayor apetito por riesgo que
comprometiera su nivel patrimonial.

El desempefio financiero de Vanguardia exhibe sefales de mejora en el Ultimo afio. La estructura de
ingresos sigue en proceso de consolidacion, siendo la intermediacién de valores en el mercado de dinero
el componente méas importante (2010: 59.2% de los ingresos totales), el cual permanecera como uno de
las principales generadores de utilidad recurrente a futuro. El aumento en el volumen de transacciones
se ha traducido en indicadores de rentabilidad positivos (2010: ROAA de 0.94% y ROAE de 34.06%), los
cuales esperamos se muestren similares a los presentados en el Ultimo afio. Asimismo, el nivel de
eficiencia operativa se ha visto beneficiado al ubicarse al cierre de 2010 en 84.0% (2009: 113.4%), ante
el importante crecimiento de ingresos recurrentes generados durante el 2010. En opiniéon de Fitch,
Vanguardia ha mostrado la capacidad de subsanar las pérdidas obtenidas en ejercicios anteriores; sin
embargo, permanece el reto de mayor diversificacion de operaciones y lograr mayor estabilidad en su
desempeifio financiero.

Fitch considera que Vanguardia cuenta con un apetito por riesgo moderado y su principal exposicion a
riesgo operativo se ha mitigado gradualmente en el Gltimo afio. El perfil y estructura organizacional en
toma decisiones se percibe mas robusto toda vez que se han actualizado las politicas de control interno
y manuales operativos, se han implementado controles en areas de promocioén, mejoras en los sistemas
tecnolégicos han sido continuas y se han formalizado los procesos de monitoreo de riesgo, entre otros
factores. Una mayor institucionalizacion dentro de Vanguardia sera el factor monitoreado por Fitch a
futuro. La exposicidon hacia riesgo mercado es moderada y esta representado por su portafolio
inversiones en valores (2010: 97.7% del activo total), el cual es medido a través de la metodologia Valor
en Riesgo (‘VaR’) con un limite establecido del portafolio global del 3% del capital neto, registrando un
consumo del limite de 14.63% al cierre de 4T10 y que exhibe un razonable consumo promedio inferior al
10% durante el 2010. El riesgo de contraparte en sus operaciones de reporto es considerado adecuado
por Fitch, al realizarlas principalmente sobre instrumentos de deuda gubernamental de alta calidad
crediticia (2010: 96.55% del total de reportos) y facil convertibilidad, el resto de bonos corporativos
privados. El riesgo de liquidez es mitigado por una adecuada captacién de clientes en la mesa de dinero
y el uso recurrente de lineas bancarias intradia que son suficientes para el volumen transaccional actual.
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La adecuacion patrimonial de Vanguardia es ajustada. Si bien la casa de bolsa ha exhibido mejoras en
su base de capital, su capacidad de absorcion de pérdidas se mantiene limitada ante el acelerado
incremento de operaciones y aumento en el nivel de apalancamiento. El indice de consumo de capital
regulatorio al cierre del 2010 se ubicé en 60.33% (2009: 56.09%) y en opinién de Fitch no se descarta
observar niveles superiores, tras una mayor participacion en el mercado de dinero y capitales.

Vanguardia inici6 operaciones en octubre del afilo 2007 y sus actividades principales son la
intermediacion de valores en el mercado de dinero; la distribucion de fondos de inversion; asi como el
otorgamiento de servicios fiduciarios y administracion de tesorerias.
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La informacion utilizada en el analisis de estas calificaciones fue proporcionada por Vanguardia y/o
obtenida de fuentes de informacién publicas. Para mayor informacion de Vanguardia visite nuestras
paginas www.fitchmexico.com y www.fitchratings.com.

Las metodologias aplicables, disponibles en ‘www.fitchratings.com’ son las siguientes:

- ‘Global Financial Institutions Rating Criteria’, Agosto 16, 2010.

- ‘Short-Term Rating Criteria for Corporate Finance’, Noviembre 2, 2010.
- ‘Rating Criteria for Securities Firms’, Diciembre 30, 2009.

- ‘Metodologia de Bancos e Instituciones Financieras’, Enero 2009.

- ‘National Ratings Criteria’, Enero 19, 2011.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE:HTTP://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y
LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y
DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO.
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