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— Esperamos que Asigna Compensacion y Liquidacion se mantenga como la Gnica camara de
compensacion en el mercado de derivados mexicano, con un riesgo financiero minimo, ya que
no tiene obligaciones de deuda.

— Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor en escala global de 'BBB+/A-2'y en @spglobal.com
escala nacional de 'mxAAA/mxA-1+' de Asigna.
CONTACTOS SECUNDARIOS
— La perspectiva estable de las calificaciones de largo plazo refleja la perspectiva de la
calificacién soberana de México, asi como nuestra opinién de que Asigna continuaré Ricardo Grisi
manteniendo un alto porcentaje de sus salvaguardas financieras en efectivo, lo que le permite Ciudad de México
pasar nuestra prueba de estrés soberano. 52 (55) 5081-4494
ricardo.grisi

@spglobal.com
Accion de Calificacion

EL 19 de junio de 2024, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisor en
escala global de largoy corto plazo de ‘BBB+'y ‘A-2’y en escala nacional —CaVal- de ‘mxAAA’y
‘mxA-1+’, respectivamente, de Asigna Compensaciony Liquidacion. La perspectiva se mantiene
estable.

Fundamento

En nuestra opinion, la calificacién de largo plazo en moneda extranjera de Asigna se mantendra
un nivel (notch) por arriba de la calificacion soberana de México durante los préximos 24
meses. Consideramos que la entidad podria ser resiliente a un incumplimiento hipotético de
México. Aunque las condiciones operativas méas duras han reducido la brecha por la cual pasa
esta prueba, Asigna aln tendria suficientes recursos financieros para absorber pérdidas por
liquidacién en tal escenario de estrés. Ademés, seguiria teniendo recursos financieros suficientes
sin dejar de cumplir con sus requerimientos de capital regulatorio y para hacer frente a las salidas
de liquidez.

Por lo tanto, la calificacion de Asigna en escala global esta un nivel (notch) por arriba de la
calificacion soberana de largo plazo en moneda extranjera de México.
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Esperamos que Asigna siga siendo la Gnica contraparte central en el mercado de derivados
mexicano. Asigna mantiene una sélida posicién en el mercado local, lo que continta apuntalando
su posicion competitiva y respaldando su generacién de ingresos. Sin embargo, Asigna seguira
afrontando una competencia notable de empresas internacionales de infraestructura del
mercado financiero con respecto a sus productos principales, lo que limitara sus clientes
potencialesy sus oportunidades de crecimiento.

Si bien la camara de compensacion continuara trabajando en diversificar sus fuentes de
ingresos, ésta seguira concentrada en los futuros de moneda extranjeray swaps. Asigna ain
esté trabajando para implementar varios servicios y productos nuevos, como los futuros de bonos,
futuros Mini USD, futuros ESG de México Total, futuros y opciones de acciones individuales
internacionales listadas en el Sistema Internacional de Cotizaciones (SIC). Seguiremos de cerca
como éstas se desarrollany el impacto que tendran en el volumen de negocio y en los indicadores
de administracion de riesgos de Asigna.

Sin embargo, consideramos que la mezcla de productos de la empresa no tendra cambios
significativos en el corto plazo. Por ejemplo, a marzo de 2024, los futuros del dolar
estadounidense seguian siendo el principal producto de Asigna (representaban 50% de su
volumen de intermediacion), seguidos de los swaps (43%) y los indices (7%).

Ademas, Asigna ya comenzd a operar swaps de TIIE de fondeo, los cuales se espera que
reemplacen completamente a los swaps TIIE 28 a finales de 2025. En nuestra opinioén, la
transicion ha sido fluida, en linea con el detallado plan de migracion de Asigna.

De manera similar, para compensar los menores ingresos durante los periodos de baja volatilidad
del mercado, la industria de infraestructura del mercado financiero global estda comenzando a
diversificar sus fuentes de ingresos para incluir ingresos por comisiones anuales, servicios de
datos u otros servicios complementarios. Asigna ya ofrece servicios para proporcionar
informacién de mercado, pero su base de clientes dentro del mercado mexicano de derivados
sigue siendo limitada. Por ello, prevemos que esta linea de negocio no contribuira
significativamente a los ingresos de Asigna en el corto plazo.

La mayor volatilidad impulsara el uso de derivados en moneda extranjera, lo que, a su vez,
impulsara los volimenes de negocio de Asigna en 2024. En los Gltimos 12 meses, el interés
abierto para futuros en délares y swaps de tasas de interés ha disminuido aproximadamente 5%y
16%, respectivamente, ya que los participantes del mercado previeron los cambios en las tasas
oficiales y en los tipos de cambio. Sin embargo, esperamos que el interés abierto en ambos
productos se recupere durante el segundo semestre a medida que los mercados de derivados
ganen dinamismo después de las elecciones en México, las proximas elecciones en Estados
Unidosy los avances con respecto a los conflictos geopoliticos. Esperamos un margen de EBITDA
de alrededor de 42%, en linea con los niveles histéricos.

Esperamos que el apalancamiento de Asigna siga siendo nulo, al tiempo que mantiene sus
politicas financieras conservadoras durante los proximos dos afnos. Mantenemos nuestra
evaluacion del riesgo financiero de Asigna como minimo, lo que refleja que, dado su estatus como
fideicomiso legal, las regulaciones le impiden emitir deuda de mercado. Por lo tanto,
consideramos que el perfil de riesgo financiero de Asigna se mantendra conservador, con una
so6lida capacidad de generacion de utilidades. Esperamos que el flujo de efectivo de las
operaciones de Asigna sea suficiente para sus operaciones diarias y que sean adecuadas para
que mantenga la flexibilidad conveniente para cubrir los gastos de capital y compromisos.

Asigna seguira teniendo concentraciones significativas en términos de socios liquidadores en
comparacién con otras contrapartes centrales que calificamos. A pesar de nuestra opinién de
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que la calidad crediticia de los socios liquidadores es neutral para las calificaciones de Asigna,
sigue teniendo solo seis socios liquidadores. En nuestra opinion, la concentracion de los riesgos
de liquidacion continda limitando las calificaciones, ya que los tres principales socios
liguidadores de la empresas generan casi todos sus margenes. Ademas, consideramos poco
probable que el nimero de socios liquidadores aumente en los proximos dos anos dada la alta
competencia de otras contrapartes centrales extranjeras. Sin embargo, la calidad crediticia de los
socios liquidadores sigue respaldada por la de sus grupos financieros internacionales.

Las calificaciones de Asigna alin se benefician de un ajuste de analisis comparativo de
calificacion de un nivel (notch). En nuestra opinion, Asigna se compara positivamente, en
términos de apalancamiento, con sus pares con calificaciones en la categoria 'BBB', como Nasdaq
Inc. (BBB/Estable/A-2). Ademas, la prueba de estrés de Asigna demuestra que alcanza a cubrir el
escenario de cobertura 2, lo que, en nuestra opinion, es consistente con el estandar habitual que
vemos en otras camaras de compensacién en el mundo. Por lo tanto, aplicamos un ajuste positivo
al perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en inglés para stand-alone credit profile) de la
empresa.

Liquidez

Esperamos que la liquidez de Asigna se mantenga fuerte, respaldada por su posicion de efectivo
sin restricciones, la sélida generacion de flujo de efectivo y la ausencia de deuda en sus pasivos.
Esperamos que las fuentes de liquidez superen los usos en aproximadamente 2.5x (veces)
durante los préximos dos afios. Ademas, en un escenario de estrés en el que el EBITDA cayera
30%, consideramos que Asigna aun dispondria de efectivo excedente para cumplir con sus
obligaciones financieras.

Por otro lado, Asigna no tiene acceso a fondeo del banco central, pero mantiene una linea de
crédito de contingencia con Nacional Financiera, S.N.C., Institucion de Banca de Desarrollo
(BBB/Estable/A-2) por $150 millones de pesos mexicanos (MXN). En nuestra opinion, esto dltimo
le da flexibilidad financiera a la entidad; sin embargo, consideramos que el efecto es leve. Dado el
monto de margenes que Asigna maneja activamente, no seria suficiente para compensar un
déficit significativo de liquidez. Cabe destacar que, hasta el dia de hoy, la entidad no ha tenido que
utilizar su linea de contingencia.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra opinién de que Asigna continuara manteniendo un alto
porcentaje de sus salvaguardas financieras en efectivo, lo que le permite pasar nuestra prueba de
estrés soberano. Ademés, esperamos que mantenga su posicion de liderazgo en el mercado de
derivados mexicano mientras continle su concentracion en términos de socios liquidadores.

Escenario negativo

Podriamos tomar una acciéon negativa sobre las calificaciones de Asigna durante los proximos dos
anos si tomamos una accion similar sobre las calificaciones soberanas de México. También
podriamos tomar una accién negativa sobre las calificaciones si Asigna no puede mantener un
volumen de margen estable y sus ingresos caen consistentemente por debajo de nuestras
expectativas.
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Escenario positivo

Consideramos poco probable un alza de las calificaciones en los proximos dos anos, ya que las
calificaciones soberanas de México limitan las de Asigna. Un alza de las calificaciones de la
empresa dependeria de una accion similar sobre las calificaciones de México, al tiempo que
mejora su SACP.

Descripcion de la empresa

Asigna es una camara de compensacion con sede en México que opera, principalmente, futuros
US$/Peso mexicano (MXN), swaps de tasas de interés e indices. Los futuros y swaps de tasas de
interés representan alrededor del 90% de sus ingresos. Se constituyd como fideicomiso legal
(administracion-pago) en 1998 y esta bajo la supervision de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico, la Comision Nacional Bancariay de Valores y el Banco de México. BBVA Bancomer S.A.
(BBB/Estable/A-2), la subsidiaria mexicana del grupo bancario espanol Banco Bilbao Vizcaya
Argentaria S.A. (A/Estable/A-1), actia como fiduciaria de Asigna.

Nuestro escenario base

Supuestos
— Crecimiento del PIB de México se ubicara en 2.5% en 2024y 1.8% en 2025.

— Lainflacion mantendra la tendencia decreciente, con lo que alcanzara 4.5% en 2024y 3.5% en
2025.

— Crecimiento de los ingresos de alrededor de 8% a 10% a medida que aumenta la volatilidad y
las tasas de interés oficiales comienzan a disminuir.

— Margen de EBITDA ajustado en linea con los niveles histéricos de alrededor de 42% en 2024~
2025.

— Sindeuda

Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion crediticia de emisor

Escala global BBB+/Estable/A-2

Escala Nacional mxAAA/Estable/mxA-1+
Perfil crediticio individual (SACP) Satisfactorio

Riesgo de la industria Bajo

Riesgo pais Moderadamente elevado

Posicion competitiva Satisfactorio

Posicion de riesgo Minimo

Flujo de efectivo/apalancamiento Minimo

Ancla preliminar a
Riesgo de compensaciony 3
liquidacion

Membresia 3
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Politicas y procedimientos de
administracion de riesgo

Impacto preliminar en niveles
(notches) del riesgo de -2 niveles (notches)
compensaciony liquidacion

Deficiencias en salvaguardas 1

financieras
Impacto total -3 niveles (notches)
Ancla bbb

Modificadores

Efecto de diversificacion/cartera Neutral (sin impacto)
Estructura de capital Neutral (sin impacto)
Politica financiera Neutral (sin impacto)
Liquidez Fuerte (sin impacto)
Administraciony gobierno corporativo Neutral (sin impacto)
Analisis comparativo de calificacion Favorable (+1)
Perfil crediticio individual bbb+
Criterios

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

— Metodologia para calificar empresas: Indices y Ajustes, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liquidez para emisores corporativos, 16 de
diciembre de 2014.

— Calificaciones por arriba del soberano - Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

— Metodologia para calificar empresas, especifica por sector, 4 de abril de 2024.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Factores crediticios de la administracién y gobierno corporativo para empresas, 7 de enero de
2024.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

— Panorama econdmico para los mercados emergentes - 2T de 2024: Divergencia en el
crecimiento en el futuro, 26 de marzo de 2024.

— Analisis Detallado: Asigna Compensacion y Liquidacion, 19 de julio de 2023.
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— S&P Global Ratings reviso la perspectiva de 12 instituciones financieras y cinco aseguradoras
mexicanas a estable de negativa por accion similar sobre el soberano, 6 de julio de 2022.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para
expresar nuestra opinion sobre factores de calificacion importantes, tienen significados
especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los
mismos. Para obtener mas informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en
www.spglobal.com/ratings. Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las calificaciones afectadas por
esta accion de calificacion se encuentran en el sitio pablico de S&P Global Ratings en
www.spglobal.com/ratings.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 30 de marzo de 2024.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentesy asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.

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

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versién actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.
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Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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