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Desaceleracion en cartera, aunque mantendria buen
crecimiento - Esperamos un crecimiento en cartera de
crédito de 18% a/a, cifra que muestra una desaceleracion
respecto al crecimiento observado en 1T19. La empresa
continuaria con un crecimiento importante en crédito a
pymes, aunque en el segmento de ndmina veremos un
menor crecimiento ante la estabilizaciéon del negocio de
crédito a pensionados.

Presion en Margen Financiero - El margen antes de la
estimacion preventiva se veria presionado por el aumento en
el gasto de intereses, derivado del mayor volumen de deuda
por la colocacién realizada a principios del afio y un mayor
costo de deuda, el cual estaria en niveles cercanos al 13.5%
vs 11.4% en 2T18. El margen ajustado se veria beneficiado
por una menor estimacion preventiva por riesgos.
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Fuente: Andlisis BX+ con informacion de Infosel.

Eficiencia en gastos operativos — Esperamos que en este rubro
la compafiia siga viendo beneficios de iniciativas de ahorros en
gastos, tales como eficiencias a nivel corporativo en México,
cierre de sucursales, eficiencias en la cobranza en Instacredit y
consolidacién de operaciones en EEUU.

Menor crecimiento en Utilidad Neta — Derivado de lo anterior,
anticipamos un crecimiento en utilidad neta de 6.8% a/a y
presiones en indicadores de rentabilidad, ante el mayor costo
de fondeo y el mayor crecimiento en productos con menor
rentabilidad, como Pymes y pensionados.

Crédito Real dara a conocer resultados correspondientes al
2T19 el jueves 25 de julio al cierre del mercado. La
conferencia sobre resultados sera el viernes 26 de julio a las
10:00 am.

Multiplos 2016 2017 2018 UDM
P/U 6.1x 5.6x 3.4x 4.0x
P/VL 1.1x 0.6x 0.4x 0.5x
2T19 e 2718 Var.
Cartera Vigente 38,975 33,029 18.0%
IMOR% 1.8% 1.9% -11.0pb
Ingresos por intereses 2,934 2,594 13.1%
Gastos por intereses -1,100 -856 28.5%
Margen Financiero 1,834 1,738 5.5%
Estimacion preventiva -409 -455 -10.1%
Margen Financiero aj. 1,425 1,283 11.1%
Gastos operativos 911 907 0.5%
Utilidad Neta 490 459 6.8%

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden no
sumar debido al redondeo.
Fuente: Andlisis BX+ y reportes trimestrales de la compaiiia.
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