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Recuperacion en Meéxico, Perd continta buen
crecimiento - La cartera de crédito vio un crecimiento
de 14.2% a/a, en donde México (63.7% de la cartera)
crecié un 9.7%, mientras que Peru (34.7% de la cartera)
registré un aumento de 24.0%.

Presion en Margen Financiero — Este rubro incrementdé
un 4.8% a/a, viendo presién por el aumento en gastos
por intereses derivado de las mayores tasas en México,
la liquidez adicional que la compafiiia tomd a finales de
2018, y la mayor necesidad de fondeo para el
crecimiento en Perd. Asimismo, la mayor Estimacién
Preventiva afecté al margen ajustado.

Utilidad Neta afectada por efecto no recurrente — La
Utilidad disminuyd -12.3% a/a (-10.4%e) , excluyendo un
efecto no recurrente de 2018, aumentd 13.5% a/a.
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Fuente: Analisis BX+ con informacién de Infosel.
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2T19 2718 Dif (%)
Cartera Total 36,830 32,258 14.2%
Morosidad (%) 3.01% 2.90% 10 pb
Margen Financiero 5,034 4,728 6.5%
Est. Preventiva (768) (659) 16.5%
Margen Financiero Aj. 4,266 4,069 4.8%
Ingresos Operativos 1,004 1,066 -5.8%
Gastos Operativos 3,500 3,429 2.1%
Utilidad Neta 720 821 -12.3%
indice de eficiencia (%) 77.7% 76.3% 141 pb
MIN 45.8% 50.2% -445 pb
ROA 5.5% 7.2% -170 pb
ROE 15.2% 19.2% -399 pb

Datos en millones de pesos a menos que se exprese lo contrario. Datos pueden
no sumar debido a redondeo.
Fuente: Analisis BX+ y reporte trimestral de la compaiiia.

Maltiplos 2016 2017 | 2018 UDM
P/U 15.9 9.1 7.9 9.0
P/VL 3.4 16 1.3 14
Resultados (MXN mill.) 2016 2017 2018 UbDM
Cartera Total 33,508 32,074 35725 36,830
Morosidad (%) 4.2% 33%  2.7%  3.0%
xz;faeg;'”a“c'em 15,600 15,731 16,564 17,086
MIN (% cartera) 46.6%  49.0%  46.4%  46.4%
indice de eficiencia 69.4% 75.9% 77.5%  73.6%
Utilidad Neta 3,410 2,937 2,990 3,002
UPA 2.1 1.8 1.8 18
VLPA 9.8 103 111 117

Fuente: Analisis BX+ y reportes de Gentera .
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Buen desempeio en Perl, recuperacion en México - El crecimiento en

e - Cartera de Crédito Compartamos México
cartera de 14.2% a/a se explico principalmente por el buen desempefio en

Perl, donde la cartera de crédito crecié un 24.0% a/a, mientras que en 26,000 r 10%
México se observan mejoras, con un incremento de 9.7% a/a, por alzas en 25,000 L 5%
clientes de 7.3% a/ay de 2.2% a/a en el saldo promedio por cliente. 24,000 L 0%
23,000
L _§O,
Contraccion en MIN - EI MIN tuvo una disminucién de 445 puntos base a/a, 22,000 2%
explicada por: el incremento en ingreso por intereses de 8.8% a/a. Cifra que 21,000 - -10%
se vio impactada negativamente por el mayor crecimiento en Perd, en donde 20,000 15%
los ingresos por intereses son menores que en México. En cuanto a los gastos IR R N W W WX S .
int Ii t 37.4% a/ li incipal t | U i A R i
por intereses, el incremento en 37.4% a/a se explica principalmente por e S NN PN R NN PN,
aumento en el costo de fondeo de Compartamos Banco, que pasé de 7.3% a
. . i L] 0,
7.8%. Otro elemento que impacto negativamente el MIN fue que en el 4T18 la Cartera Total (millones MXN) Var% a/a
empresa decidi6 aumentar la liquidez, incrementando asi los activos Fuente: Reportes la compafia.
productivos.
) o o Cartera por region
Deterioro en indice de eficiencia a pesar de ahorros en gastos - Los gastos
crecieron un 2.1% a/a, reflejando un buen control de costos. Sin embargo, los Guatemala
ingresos operativos disminuyeron -5.8% a/a, debido a la presidn en el margen 2%

financiero, mayores comisiones pagadas debido al uso de canales alternativos
por parte de los clientes y un ingreso no recurrente en 2T18 que afectd la
comparabilidad. El mayor crecimiento en gastos respecto a ingresos afectd la
eficiencia.

Deterioro en rentabilidad y Utilidad Neta afectada por no recurrente - En

Meéxico
2T18, se registr6 un ingreso por PS165 millones por una reversa de 64%
provisiones. Excluyendo este efecto, la utilidad neta hubiera aumentado el

13.5% a/a. Por otro lado, la empresa registr6 menores métricas de

rentabilidad debido al mayor peso de la subsidiaria en Peru, el mayor costo de Fuente: Reportes la compafifa.

fondeo en México, y el efecto no recurrente.

2de3



REVELACION DE INFORMACION DE REPORTES DE ANALISIS DE CASA DE BOLSA VE POR MAS, S.A.
DE C.V., GRUPO FINANCIERO VE POR MAS, destinado a los clientes de CONFORME AL ARTICULO 47
DE LAS Disposiciones de caracter general aplicables a las entidades financieras y demas personas que
proporcionen servicios de inversion (las “Disposiciones”).

Juan F. Rich Rena, Rafael Antonio Camacho Pelaez, Marisol Huerta Mondragon, Eduardo Lopez Ponce, Elisa
Alejandra Vargas Afiorve, Agustin Becerril Garcia, Alejandro Javier Saldafia Brito, Angel Ignacio lvan Huerta
Monzalvo, Maricela Martinez Alvarez y Gustavo Hernandez Ocadiz, analistas responsables de la elaboracion
de este Reporte estan disponibles en, www.vepormas.com, el cual refleja exclusivamente el punto de vista de
los Analistas quienes Unicamente han recibido remuneraciones por parte de BX+ por los servicios prestados
en beneficio de la clientela de BX+. La remuneracion variable o extraordinaria que han percibido esta
determinada en funcién de la rentabilidad de Grupo Financiero BX+ y el desempefio individual de cada
Analista.

El presente documento fue preparado para (uso interno/uso personalizado) como parte de los servicios
asesorados y de Andlisis con los que se da seguimiento a esta Emisora, bajo ningn motivo podra
considerarse como una opinion objetiva sobre la Emisora ni tampoco como una recomendacion generalizada,
por lo que su reproduccién o reenvio a un tercero que no pueda acreditar su recepcion directamente por parte
de Casa de Bolsa Ve Por Mas, S.A. de C.V. libera a ésta de cualquier responsabilidad derivada de su
utilizacién para toma de decisiones de inversion.

Las Empresas de Grupo Financiero Ve por Mas no mantienen inversiones arriba del 1% del valor de su
portafolio de inversion al cierre de los Ultimos tres meses, en instrumentos objeto de las recomendaciones.
Los analistas que cubren las emisoras recomendadas es posible que mantengan en su portafolio de inversién,
la emisora recomendada. Conservando la posicién un plazo de por lo menos 3 meses. Ningin Consejero,
Director General o Directivo de las Empresas de Grupo Financiero, fungen con algin cargo en las emisoras
gue son objeto de las recomendaciones.

Casa de Bolsa Ve por Mas, S.A. de C.V. y Banco ve por Mas, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, brinda
servicios de inversion asesorados y no asesorados a sus clientes personas fisicas y corporativas en México y
en el extranjero. Es posible que a través de su area de Finanzas Corporativas, Cuentas Especiales,
Administracion de Portafolios u otras le preste o en el futuro le llegue a prestar algun servicio a las sociedades
Emisoras que sean objeto de nuestros reportes. En estos supuestos las entidades que conforman Grupo
Financiero Ve Por Mas reciben contraprestaciones por parte de dichas sociedades por sus servicios antes
referidos. La informacién contenida en el presente reporte ha sido obtenida de fuentes que consideramos
fidedignas, aun en el caso de estimaciones, pero no es posible realizar manifestacién alguna sobre su
precision o integridad. La informacién y en su caso las estimaciones formuladas, son vigentes a la fecha de su
emision, estan sujetas a modificaciones que en su caso y en cumplimiento a la normatividad vigente
sefialaran su antecedente inmediato que implique un cambio. Las entidades que conforman Grupo Financiero
Ve por Mas, no se comprometen, salvo lo dispuesto en las “Disposiciones” en términos de serializar los
reportes, a realizar compulsas o versiones actualizadas respecto del contenido de este documento.

Toda vez que este documento se formula como una recomendacién generalizada o personalizada para los
destinatarios especificamente sefialados en el documento, no podra ser reproducido, citado, divulgado,
utilizado, ni reproducido parcial o totalmente ain con fines académicos o de medios de comunicacion, sin
previa autorizacion escrita por parte de alguna entidad de las que conforman Grupo Financiero Ve por Mas.
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