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Banco Compartamos, S.A.

RESUMEN

La calificacién de depdsitos de largo plazo de Banco Compartamos, S.A.,
Institucion de Banca Multiple (Compartamos) de AA.mx refleja su fuerte
capitalizacién, la cual ha sostenido el crecimiento de la cartera de crédito
durante los ultimos afios. El capital de la empresa ha sido fortalecido mediante
la alta y constante rentabilidad del banco, producto de amplios margenes de
interés, complementados con una larga experiencia en el sector de
microfinanzas, que modera los costos de riesgo.

El banco muestra amplios niveles de cobertura que, junto con una adecuada
administracidn de riesgos crediticios, respaldan contra pérdidas esperadas y no
esperadas Esto mitiga, en buena parte, su alto riesgo de activos, dada la
concentracion en el sector de microcréditos otorgados a segmentos Cy D de la
poblacion en México. Finalmente, la calificacion también considera la
dependencia de su estructura de financiamiento a los recursos de mercado y su
limitada franquicia de depdsitos.

Indicadores Clave

Banco Compartamos, S.A., Institucidn de Banca Mutiple - Sistema de Banca Mliltiple
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Fuente: Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) a septiembre 2024.
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Fortalezas crediticias
— Amplios niveles de capital y reservas dan proteccion contra pérdidas esperadas y no esperadas.

— Rentabilidad consistentemente alta.

— Compartamos es el lider en el mercado de microcréditos productivos en el pais.

Debilidades crediticias
— El riesgo de activos es alto por el nicho en el que se enfoca el banco.

— Limitada franquicia de depdsitos que se ve reflejada en una reducida liquidez en el balance.

— Concentracidn del banco en un limitado nimero de productos.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Las calificaciones de Compartamos tendrian presiones al alza si el banco logra fortalecer y ampliar su franquicia de
depdsitos, lo que le ayudaria a bajar su alta dependencia en las fuentes de financiamiento del mercado. Asimismo,
se consideraria positivo para la calificacidn crediticia una diversificacién de nuevos productos de crédito en el banco,
que pudieran actuar como instrumentos contra eventos ciclicos en caso de un estrés econémico. Lo anterior,
manteniendo los niveles de morosidad y rentabilidad existentes en el banco.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— La calificacién podria enfrentar presiones a la baja si Compartamos enfrenta mayores y sostenidos niveles de
morosidad, que afecten profundamente la rentabilidad del banco y consigan deteriorar el nivel de reservas del banco
o la capitalizacion.

Perspectiva

La perspectiva de Moody’s Local MX S.A. de CV,, I.CV ("Moody’s Local MX") para la calificacién de depdsitos de
Compartamos para los siguientes 12 a 18 meses, es estable e incorpora nuestra expectativa de que el banco continuara
con la consistencia en sus altos margenes financieros ajustados por riesgo, que seguiran respaldando la generacién
interna de capital y el crecimiento esperado para los proximos periodos. Asimismo, esperamos que la calidad de activos
se encuentre contenida, tomando una mayor participacién en el crédito individual, y fortalecida por amplios niveles de
reservas.

Principales aspectos crediticios

Compartamos es el lider en el mercado de microcréditos productivos en el pais

El principal enfoque de Compartamos es el microcrédito grupal o individual para financiar el capital de trabajo de sus
acreditados, con garantia solidaria, prendaria o personal y de muy corto plazo (mayormente de 16 semanas) o de corto a
mediano plazo (6 hasta 48 meses). Los créditos estan enfocados para la poblacién de bajos ingresos (segmentos C y D)
en México y comenzaron con un enfoque mas dirigido a mujeres. Compartamos tiene mas de 34 afios operando ese nicho,
siendo, en la actualidad, el lider en ese mercado en México, con cobertura nacional. Compartamos inicié operaciones en
1990, y su holding Gentera, de la cual forma parte, tiene el 100% de sus acciones en circulacidn, de las cuales el principal
accionista PSM (Promotora Social México) cuenta con alrededor de 32% de dichas acciones.

En diciembre de 2010, nace la holding, la cual tiene actualmente seis empresas filiales: Compartamos Banco
(especializado en crédito grupal), Compartamos Financiera (especializado mayormente en crédito individual en Peru,
recientemente autorizado como banco), ConCrédito (que se compone a su vez de 4 empresas enfocadas en microcréditos
para capital de trabajo y/o para adquirir bienes de consumo), Aterna (especializada en microseguros de vida, robo, auto,
salud), Yastas (Red Yastas, S.A. de C.V.), empresa especializada en ser una red de comisionistas para pequefios negocios,
utilizada también por Banorte (AAA.mx Estable), HSBC México (AAA.mx Estable) y Santander México (AAA.mx Estable);
y Fundacion Gentera, A.C. (anualmente puede recibir hasta un 2% de la utilidad neta del grupo, para destinar los recursos
en obras de vocacion social).
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FIGURA 1 El balance de Compartamos muestra su enfoque en el otorgamiento de crédito, asi como su financiamiento
por medio del mercado.
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Fuente: CNBV a septiembre 2024.

El riesgo de activos es alto por el nicho en el que se enfoca el banco

Ajustamos el riesgo de activos por el enfoque de Compartamos en el negocio de microcréditos, aunque consideramos
que esta concentracidn estd parcialmente mitigada por su posicién de liderazgo en esa cartera, su amplia huella
geografica y de clientes. Si bien es cierto que una entidad financiera que depende de un unico negocio puede estar en
mayor riesgo que un negocio financiero cuyas multiples lineas de negocio ayudan a protegerla de los problemas que
surgen de una Unica actividad, el foco del negocio de pequeiios créditos grupales o individuales para los segmentos Cy
D de Compartamos, cubre practicamente todo el territorio mexicano, lo que consideramos ayuda a mitigar el riesgo por
concentracién en cierta medida. Ademads de ser el lider en microfinanzas en el pais, con mas de 3 millones de clientes a
septiembre 2024 en México pertenecientes a los segmentos socioeconémicos C y D, Compartamos fue la primera
institucion en desarrollar la metodologia para el negocio de microcrédito en México.

FIGURA 2 Compartamos es un banco de nicho enfocado primordialmente a los microcréditos grupales.
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Fuente: Documentos de la compaiia.
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A septiembre de 2024, Compartamos sigue siendo la referencia para el sector de microfinanzas, con créditos de corto a
mediano plazo para capital de grupales y de capital de trabajo. El crédito promedio otorgado por el banco es de alrededor
de MXN 15,300. Mas del 60% de la cartera de Compartamos se encuentra colocada en créditos grupales, que se conforma
por lo que antes eran crédito mujer (enfoque en grupos de mujeres) y crédito comerciante (grupos de mujeres y hombres
de entre 5 a 50 individuos, con garantia solidaria y para capital de trabajo de hasta por MXN 89,000). Esta fusidn de
productos en lo que ahora es crédito grupal, diluyé la mora de los créditos grupales, como resultado de sinergias
operativas y de estructura en los productos. Por otro lado, el crédito individual es principalmente para ciudades donde
hay menos cohesion social y deben contar con garantia prendaria y personal y un aval solidario; dicho crédito es de hasta
MXN 500,000. La tasa activa promedio de Compartamos estd alrededor del 70% por lo que los margenes financieros del
banco son muy amplios e histéricamente alcanzan a cubrir comodamente el costo de riesgo del portafolio. El costo de
riesgo a septiembre 2024 se mantuvo en un alto 11.4% contra el 2.6% promedio del sistema.

En los ultimos 12 meses Compartamos mostré un cambio en la mezcla de sus productos, donde el crédito individual, a
septiembre 2024, representd el 34.7% de la cartera de crédito del banco, comparado contra un 28.3% al mismo trimestre
del afio anterior. Este cambio en la conformacién por producto de la cartera del banco se da como una estrategia de
crecimiento del banco, en donde si bien no se dejaron de originar créditos grupales, el crédito individual mostré un
crecimiento mayor en la proporcién de la cartera. El crédito individual se otorga a clientes con alguna actividad productiva
desde MXN 30,000 hasta MXN 500,000 a pagar en maximo 48 meses.

Amplios niveles de capital y reservas dan proteccion contra pérdidas esperadas y no esperadas

El indice de morosidad (IMOR) de Compartamos es relativamente bajo para el tipo de activo en el que se enfoca
(microcréditos), y ha mostrado una estabilidad desde 2023 a pesar de la alta inflacién y factores geograficos como
desastres naturales y sociales. A septiembre de 2024, los créditos en etapa 3 del banco representaron un 3.4% de la
cartera total contra el 2.1% promedio del sistema bancario. El banco también mantiene una buena gestién de sus créditos
morosos mediante un monitoreo semanal en conjunto con su fuerza de ventas (asesores) para llevar a cabo
implementaciones que solventen estos riesgos de impago.

FIGURA 3 La morosidad de Compartamos se ha visto histéricamente respaldada por su fuerte nivel de cobertura.
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Fuente: CNBV a septiembre 2024.

El riesgo sobre los activos del banco esta mitigado por un muy alto nivel de cobertura contra pérdidas esperadas. El
indice de cobertura regulatorio (ICOR) protege fuertemente al banco de pérdidas esperadas pues cubre 2.3 veces la
cartera morosa a septiembre 2024. Esta cobertura se ha mantenido histéricamente cercana a 2 veces la cartera morosa
pese a la politica de Compartamos de castigar activa y sistematicamente todos aquellos créditos con mas de 180 dias de
atraso en pago. En este sentido, a septiembre 2024, los castigos realizados por el banco fueron de MXN 928 millones.
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La amplia capitalizacion de Compartamos ha sido histéricamente una de sus mayores fortalezas. A septiembre de 2024,
el banco reporté un indice de capitalizacion regulatorio (ICAP) del 31.1%. Estos niveles estan en linea con la capitalizacién
histérica del banco, la cual también se ha mantenido establemente por encima del 30%.

Los fuertes niveles de capitalizacidon han permitido a Compartamos distribuir dividendos de manera consistente. En este
sentido, al cierre de septiembre 2024, el banco decreté dividendos por un monto de MXN 1,115 millones. Con este nivel
de distribucidn, el banco conserva aun el holgado nivel de capital, que es un puntal para su crecimiento.

Estos muy amplios niveles de capitalizacion sirven también como mitigante para la fuerte dependencia que tiene
Compartamos al financiamiento de mercado. También, consideramos que el banco ha probado tener un buen acceso al
mercado que no se ha visto reducido por cuestiones idiosincraticas o de tipo sistémico, ni tampoco se ha dado lugar a
un costo de financiamiento mayor o una menor duracién de sus pasivos. Consideramos que la calidad del financiamiento
gue obtiene Compartamos es buena, derivado de la calidad de sus inversionistas en la parte de préstamos interbancarios
y por su historial positivo en colocar deudas con diferentes vencimientos y durante diferentes ciclos econdmicos y
financieros. Dichas emisiones aseguran al banco de brechas de liquidez positivas al corto plazo. Tampoco el banco se ha
visto en la necesidad de monetizar sus activos o reducir su capital, a pesar del ambiente operativo adverso

FIGURA 4 Compartamos ha presentado histéricamente holgados niveles de capital
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Fuente: CNBV a septiembre 2024.

Rentabilidad consistentemente alta

La rentabilidad es también una de las fortalezas de Compartamos, pues el rendimiento sobre activos (ROA) 12 meses del
banco fue de 8.2% a septiembre 2024. La piedra angular de la rentabilidad del banco son sus fuertes margenes
financieros, costos de riesgo relativamente contenidos y reducidos gastos de administracién. A septiembre 2024,
Compartamos contaba con 17,881 colaboradores, un 9.8% mas que en el mismo periodo del afio anterior, conforme los
nuevos colaboradores de esta red vayan adquiriendo experiencia, se espera siga aumentando la colocacién y los
volimenes de negocio para el banco. A septiembre de 2024, Compartamos obtuvo una utilidad neta de MXN 3,546
millones, un incremento de 40.5% con lo reportado en el mismo periodo del afio inmediato anterior. Este incremento es
explicado principalmente por los ingresos por intereses derivado del crecimiento de la cartera, lo cual contrarresta el
aumento de los gastos por intereses, la estimacidn preventiva para riesgos crediticios y los gastos de administracion y
promocion. Es importante mencionar que el crecimiento en los ingresos provenientes de la intermediacion de seguros
incrementé a MXN 700 millones a septiembre de 2024, mostrando mayor relevancia para el banco durante los ultimos
meses.
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FIGURA 5 Los fuertes margenes son la piedra angular de la muy fuerte rentabilidad del banco
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Fuente: CNBV a septiembre 2024.

La entidad podria incrementar su financiamiento por medio de depdésitos

Las principales fuentes de financiamiento de Compartamos son los titulos de crédito emitidos y los préstamos de otras
instituciones bancarias, principalmente la Banca de Desarrollo, a través de Nacional Financiera (Nafin) y Fideicomisos
Instituidos en Relacion con la Agricultura (FIRA), manteniendo una adecuada gestién de sus lineas de fondeo. A
septiembre 2024, de estas fuentes (banca y CEBURES), Compartamos obtiene el 87.6% de su financiamiento. En general,
creemos que un financiamiento mayoritariamente en depdsitos minoristas provee a un banco de una fuente mas estable
y pulverizada de financiamiento. En el caso de Compartamos, notamos una dependencia al mercado de capitales y a
otras instituciones financieras para encontrar los recursos necesarios para ayudar al crecimiento del banco.

La captacidon se mantiene como un reto de cara al banco, los productos de depdsitos se han mantenido estables,
ubicandose en MXN 4,274 millones, representando el 12.4% del financiamiento del banco a septiembre 2024. El banco
no ha mostrado un crecimiento importante en este producto durante los ultimos afios principalmente por el sector en el
que se enfoca, donde a pesar de existir productos competitivos en el mercado, la bancarizacién y la cultura del ahorro no

es prioritaria.

FIGURA 6 Estructura de fondeo de Compartamos a septiembre 2024.
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Fuente: Documentos de la compaiia.
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Sin embargo, Compartamos ha demostrado tener un amplio acceso al mercado, inclusive en momentos complicados
como durante la pandemia o durante la crisis de las financieras no bancarias. Desde 2021, Compartamos se ha hecho
presente en el mercado mediante la emisidon de bonos sociales por hasta MXN 3,000 millones. El banco cuenta con un
programa de emisién de deuda de hasta por MXN 15,000 millones de pesos, autorizado por la CNBV, el cual ha utilizado
en las emisiones previas. Asi pues, Compartamos tiene emisiones vigentes a septiembre de 2024 por poco mas de MXN
13,400 millones, de los cuales presenta MXN 1,860 millones en vencimientos para 2025. A septiembre 2024, se observa
un aumento en los CEBURES de Compartamos a raiz de la colocacion de MXN 3,500 millones de la emision COMPART
24S realizada en marzo de 2024, asi como la emision de COMPART 24-2S por MXN 1,600 millones en el dltimo trimestre
del 2024.

FIGURA 7 A pesar de un ligero crecimiento en su franquicia de depdsitos, Compartamos sigue dependiendo del
financiamiento del mercado
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Fuente: CNBV a septiembre 2024.

Liquidez limitada se mitiga con una cartera muy revolvente
La liqguidez de Compartamos es adecuada. Los recursos liquidos del banco histéricamente han representado entre 10%
y 20% de su balance.

Mas alla de la cifra en el balance, lo cierto es que el negocio de compartamos en el lado de crédito es de corto plazo,
pues su principal producto tiene un caracter muy revolvente de 16 semanas y el segundo mas importante de 6 meses.
Esto hace que el banco mantenga bastante flujo en el afio, mientras que la mayor parte de sus pasivos son de largo plazo.
Finalmente, el Coeficiente de Cobertura de Liquidez el cierre del tercer trimestre de 2024 fue de 720%, y el Coeficiente
de Financiamiento Estable Neto fue de 158% (limite regulatorio de 100%).

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)

La exposicién de Compartamos a riesgos ambientales es baja, en linea con nuestra evaluacién general del sector
bancario. En general, esperamos que los bancos enfrenten riesgos sociales moderados. Los riesgos sociales mas
relevantes para los bancos surgen de la interaccion con sus clientes. Los riesgos sociales son particularmente altos en
el area de seguridad de datos y confidencialidad del cliente, los cuales son mitigados por inversiones considerables en
tecnologia y el largo historial de los bancos en manejo de informacién confidencial de los clientes. Las multas y el dafio
a la reputacidn debido a la venta abusiva de productos u otros tipos de mala conducta constituyen riesgos sociales.

Sin embargo, hay varios mitigantes para este riesgo en el caso de Compartamos. Primero, se considera su amplio impacto
social positivo, por ser un banco que busca incrementar la intermediacidn financiera en zonas de México, donde
tradicionalmente la banca no ha podido atender. Segundo, es el Unico banco en el sistema que mayoritariamente tiene

12 de febrero de 2025 Banco Compartamos, S.A. 7
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como acreditados a mujeres, que, a su vez, son quienes mas dificil tienen el acceso a crédito en el pais. Tercero, el banco
esta adherido a varias iniciativas a nivel global, a través de su casa matriz y esta adherida a los Objetivos de Desarrollo
Sostenible de Naciones Unidas. Ademas de haber colocado ya seis bonos de caracter social (COMPART21S,
COMPART 21-2S, COMPART 22S, COMPART 23S, COMPART 24, COMPART 24-2S).

El gobierno corporativo es muy relevante para Compartamos, como lo es para todos los participantes de la industria
bancaria. Las debilidades del gobierno corporativo pueden conducir a un deterioro de la calidad crediticia de un banco,
mientras que las fortalezas del gobierno corporativo pueden beneficiar el perfil crediticio de un banco. Los riesgos de
gobierno corporativo son mayormente internos mas que externos y, en el caso de Compartamos, no tenemos ninguna
inquietud particular sobre el gobierno corporativo. Al ser una S.A y una Institucion de Banca Multiple, compartamos esta
regido por la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM) y regulado por la CNBV. Como dicta la LGSM para una S.A,
el banco tiene un consejo de administracidn y un comisario. Puntualmente, el crédito que tiene otorgado el banco a su
casa matriz esta dentro de los parametros que establece la Ley de Instituciones de Crédito y la Circular Unica de Bancos.

Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacién actual Perspectiva actual
Banco Compartamos, S.A., Institucion de Banca Muiltiple

Calificacion de depésitos de largo plazo en moneda local AA.mx Estable
Calificacion de depdsitos de corto plazo en moneda local ML A-1.mx N.A.
Calificacion de deuda Sénior quirografaria COMPART 23S AA.mx N.A.
Calificacion de deuda Sénior quirografaria COMPART 24S AA.mx N.A.
Calificacion de deuda Sénior quirografaria COMPART 24-2S AA.mx N.A.

Informacién considerada para la calificacion.

Series Histdricas de la CNBV a septiembre 2024, estados financieros dictaminados anuales y estados financieros no
auditados al tercer trimestre 2024.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacidn genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacidn se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningdn modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras de Crédito y Casas de Bolsa - (26/1/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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