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Definicién

La calificacion de largo plazo que
determina HR Ratings para Masari
Casa de Bolsa es HR BBB-, en
Revision Especial. La calificaciéon
asignada, en escala local, significa
que el emisor o emision ofrece
moderada seguridad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda.
Mantiene moderado riesgo crediticio,
con debilidad en la capacidad de pago
ante cambios econ6micos adversos.
El signo “-” indica una posicion de
debilidad relativa dentro de la misma
escala de calificacion.

La calificacion de corto plazo que
determina HR Ratings para Masari
Casa de Bolsa es HR3. La calificacion
asignada, en escala local, significa
que el emisor o emisién ofrece
moderada capacidad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda de
corto plazo y mantiene mayor riesgo
crediticio comparado con
instrumentos de mayor calificacion
crediticia.

Masari Casa de Bolsa, S.A.

HR BBB-
HR3

Instituciones Financieras
26 de noviembre de 2014

HR Ratings revisé a la baja la calificacion de largo plazo a HR BBB- de
HR BBB, ratifico la calificacion de corto plazo de HR3 y mantuvo la
Revisiéon Especial a Masari Casa de Bolsa.

La revision a la baja en la calificacion se debe a las constantes pérdidas en las que ha incurrido Masari
Casa de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o MCB y/o la Casa de Bolsa) en los Ultimos afios, al
mismo tiempo de observar un mayor deterioro en los Ultimos periodos, obteniendo una utilidad
(acumulada 12m) de -P$10.9m al 3T14 (vs. -P$2.3m al 3T13). Lo anterior ha llevado a que el Capital
Contable se debilite y menoscabe las métricas de solvencia. De igual manera, se observa un elevado
deterioro en las métricas de rentabilidad y eficiencias debido a las condiciones de los mercados, mismas
que han incidido en una minima operacion. Lo anterior se debe a una elevada competencia, situacion
que provoca que MCB cuente con una baja capacidad de generar ingresos, y la dificultad de restringir
sustancialmente los gastos de administracion para contrarrestar la disminucion en los ingresos. Por su
parte, la Revision Especial se mantiene debido a que aun no se ha concretado el incremento en el
Capital, lo cual podria impactar directamente la estrategia de operacién de la Casa de Bolsa y a su vez
en la situacion financiera. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés son:

Escenario Base Escenario de Estrés

Supuestos y Resultados: MCB

2011 2012 2013 2014P* 2015P 2016P 2014P* 2015P 2016P
Comisiones y Tarifas Metas / Ingresos MNetos de la Operacidn -53% -53% -4 2% -34% -2.5% -19%; -24%  60% -44%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Metos de |la Operacidn 95.2% 1024%  94.0%: 92.3% 914% 90.2%: 90.3% 105.7% 94.0%
Gastos de Administracidn -62.0 £1.6 57.9 60.7 64.8 68.8 60.8 64.3 68.9
Valores en Custodia / Activos Totales 13 12 16 29 4.0 52 25 21 22
Resultado Neto 0.9 11.2 6.1 115 6.8 42 13.6 171 54
Margen Operativo 0.9% -11.8% T1%D -14.3% -T1% -3.89%: -174% -23.0% 57%
Margen Neto 0.9% -11.8% TA%: -14.3% -71% -38% 1T4%  -23.0% 57%
indice de Eficiencia a Ingresos 645% 648% 671%. 759% 676% 64.7%: T79% 865% T17%
indice de Eficiencia a Activos 10.1% 7.9% 7.1% 8.1% 8.7% 9.2% 8.1% 8.8% 9.4%
ROA Promedio 01%  -14% -0.6% -1.5% -0.9% 0.6% -18% -23% 07%
ROE Promedio 12% -167%  -101% -224%  -171%  -11.7%; -26.8% -63.3% -22.9%
indice de Consumo de Capital 258.0% 283%  286% 447% 543% 56.9% 461% T89% 84.1%
indice de Capitalizacion 285% 283% 28.0% 179% 147%  141% 173%  101% 9.5%
VaR a Capital Global 1.1% 1.0% 1.1% 1.4% 1.6% 1.7% 1.5% 24% 28%
Razdn de Liquidez 11 11 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacion interna y anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu
= Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

Algunos de los aspectos méas importantes sobre los que se basa la calificacién son:

e indice de capitalizacion y consumo de capital mostraron una presion para ubicarse en 19.9%
y 40.2% al 3T14 (va. 27.4% y 29.2% al 3T13). A pesar del perfil conservador de MCB y el bajo
requerimiento de capital, el debilitamiento del capital al absorber las pérdidas presentadas han
llevado a que la solvencia de la Casa de Bolsa se presione y, aunque al 3T14 se mantienen en un
rango aceptable, se considera que en caso de continuar con pérdidas, estos se podrian ver
fuertemente comprometidos, siendo una de las principales preocupaciones.

e Dificultad de la Casa de Bolsa para generar utilidades derivado de los bajos niveles de
operacion, obteniendo una pérdida (acumulada 12m) de -P$10.9m al 3T14 (vs. -P$2.3m al
3T13). Esto ha llevado a que las rentabilidades se vean afectadas, colocando el ROA y ROE
Promedio en -1.5% y -20.2% al 3T14 (vs. -0.3% y -3.7% al 3T13).

e Razo6n de VaR a capital global se mantienen en un rango de fortaleza al cerrar en 1.1% al 3T14
(vs. 0.9% al 3T13). Esto refleja la posicion conservadora que mantiene MCB en cuanto a la toma de
riesgo. Asimismo, el 41.2% de la posicién propia de MCB se encuentra colocada en BONDESD.

o Dificultad para restringir los gastos de administracion ante la minima generaciéon de ingresos.
A pesar de mostrar una disminucion en los ingresos, principalmente por la utilidad por compraventa,
los gastos de administracion se mantienen en el mismo nivel, ubicando el indice de eficiencia a
ingreso y el indice de eficiencia a activos en 76.9% y 8.0% al 3T14 (vs. 61.4% y 7.1% al 3T13).

e Elevada competencia en el sector en donde operan. Derivado de la elevada competencia, Masari
Casa de Bolsa se ha enfrentado a la dificultad de atraer a nuevos clientes que le permitan generar
mayores ingresos y asi poder generar utilidades positivas.

e Amplia experiencia de los directivos en el mercado de divisas. Lo anterior fortalece la
toma de decisiones y operaciones de la Casa de Bolsa.
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Principales Factores Considerados

Masari Casa de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o MCB y/o la Casa de Bolsa) se
enfoca en ofrecer a sus clientes operaciones en el mercado de divisas y dinero,
manteniéndose el mercado de divisas como su principal area de negocio. Sin embrago,
desde 2010 incursion6 en el mercado de capitales con el objetivo de ofrecer un mayor
namero de productos. Por otra parte, desde su creacién Masari Casa de Bolsa se ha
identificado como una casa de bolsa de perfil conservador en cuanto al riesgo.

Dentro de los principales factores considerados, se puede ver que Masari Casa de Bolsa
no ha concretado el incremento en el Capital, situacibn que podria impactar
directamente en la estrategia de operacion de la Casa de Bolsa y a su vez en la
situacion financiera, por lo que se mantiene la Revision Especial. Asimismo, durante los
ultimos periodos Masari Casa de Bolsa se ha enfrentado a la dificultad de incrementar su
base de clientes derivado de la fuerte competencia en el sector. Esto ha llevado a una
baja operacion de la Casa de Bolsa, por lo que los ingresos por comisiones se
mantienen en un nivel bajo. Asimismo, esto se puede ver reflejado en el margen
operativo y el margen neto, los cuales histéricamente se han ubicado en niveles
deteriorados. De esta manera, en el Ultimo afio se observé una menor utilidad por
compraventa a causa de un menor volumen de operaciones de divisas y un menor
spread por operacién y un menor ingreso neto por intereses derivado principalmente de
la disminucién en la tasa de intereses. Esto llevé a que en el Ultimo afio el margen
operativo y el margen neto mostraran un mayor deterioro al ubicarse en -14.2% y -14.2%
al 3T14 (vs. -2.7% y -2.5% al 3T14).

Por otra parte, debido a los costos fijos de operacion, Masari Casa de Bolsa se ha visto
imposibilitado a reducir sustancialmente sus gastos de administracién y asi poder
contrarrestar la minima generacién de ingresos, lo cual se ve reflejado en el indice de
eficiencia a ingresos e indice de eficiencia a activos al ubicarlos en 76.9% y 8.0% al
3T14 (vs. 61.4% y 7.1% al 3T13). A su vez, todo lo anterior llevd a que la pérdida
presentada por Masari (acumulada 12m) mostrara un incremento para ubicarse en -
P$10.9m al 3T14 en comparacion con -P$2.3m al 3T13, colocando el ROA Promedio y
ROE Promedio en -1.5% y -20.2% al 3T14 (vs. -0.3% y -3.7% al 3T13). Dado las
pérdidas presentadas, el capital de la Casa de Bolsa se ha ido presionando afio con afio,
ademas de que no han realizado aportaciones de capital que compensen las utilidades
negativas. Lo anterior ha resultado en un deterioro en la solvencia de Masari Casa de
Bolsa al colocar el indice de capitalizacion y al indice de consumo de capital en 19.9% y
40.2% al 3T14 (vs. 27.4% y 29.2% al 3T13). HR Ratings considera que a pesar de la
disminucién, estos indicadores permanecen en un nivel aceptable. Sin embargo, se
considera que en caso de que MCB continle presentando pérdidas, estos indicadores
se colocarian en un rango deteriorado, siendo una de las principales preocupaciones de
HR Ratings.

Por otra parte, Masari Casa de Bolsa mantiene un perfil conservador en cuanto al riesgo,
lo que se puede observar en los niveles histéricos de VaR al capital global, el cual al
3T14 se coloco en 1.1% (vs. 0.9% al 3T13). Por su parte, la liquidez se ubicé en 1.0x al
3T14 (vs. 1.1x al 3T13), manteniéndose en un nivel adecuado. De igual manera, el perfil
conservador se puede ver reflejado en la posicién propia de Masari Casa de Bolsa, la
cual mantiene una posicién de P$787.6m, colocada Unicamente en la mesa de dinero y
est4 distribuida en 19 emisiones diferentes. Dentro de esta posicion, los BONDESD son
los papeles mas importante con un saldo de P$323.9m, equivalente al 41.2% de la
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posicion total. HR Ratings considera que la posicién de la Casa de Bolsa representa un
bajo riesgo.

Por otro lado, derivado del cambio en la Circular de Servicios de Inversion, Masari Casa
de Bolsa se vio en la necesidad de elaborar un programa para adaptar su operacion a
las disposiciones emitidas por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Lo
anterior llevd a que la Casa de Bolsa impartiera diversas sesiones de capacitacion a los
promotores, se monitoreen las llamadas de los clientes a los promotores, verificando el
desempefio de estos. Con esto, HR Ratings considera que cuenta con las herramientas
necesarias para cumplir con las disposiciones emitidas por la CNBV en materia de
servicios de inversion.

Perfil de la Casa de Bolsa

Masari Casa de Bolsa inicié operaciones el 3 de noviembre de 2008, teniendo una soélida
trayectoria en el sistema financiero anteriormente operando como Masari Casa de
Cambio (MCC), constituida en 1986. La migracion hacia la Casa de Bolsa se da con la
finalidad de complementar los productos ofrecidos a sus clientes, buscando incrementar
el retorno de sus inversiones y otorgar mayores alternativas de inversién. Inicialmente
MCB enfocaba sus operaciones en el mercado de divisas y dinero, siendo el mercado de
divisas su principal area de negocio. Sin embrago, en 2010 incursiona en el mercado de
capitales con el fin de incrementar su linea de productos. Masari Casa de Bolsa tiene un
perfil conservador en la toma de riesgos, buscando establecer una relaciéon de largo
plazo con sus clientes y ofrecer soluciones personalizadas e innovadores para
maximizar el entorno de los mismos. Actualmente, todas las operaciones de la Casa de
Bolsa se encuentran centralizadas en las oficinas del Distrito Federal.
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Evolucién de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el analisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Ultimos meses que influyen
sobre la calidad crediticia de Masari Casa de Bolsa. Para mayor informacién sobre las
calificaciones iniciales asignadas por HR Ratings a Masari Casa de Bolsa, se puede
revisar el reporte publicado por HR Ratings el 12 de octubre de 2009, asi como los
reportes de revision anual con fecha del 9 de diciembre de 2010, 16 de noviembre de
2011, 14 de noviembre de 2012 y 13 de noviembre de 2013. Los reportes pueden ser
consultado en la pagina web: http://www.hrratings.com.

Eventos Relevantes

Cambios en la Circular de Servicios de Inversion

Derivado de las disposiciones que emitié la CNBV en materia de Servicios de Inversion,
Masari Casa de Bolsa elabordé un Programa de modificaciones, tocando los siguientes
temas:

1. La Casa de Bolsa impartié diversas sesiones de capacitacion a la Mesa de
Promotores durante 2013 y 2014 con el objetivo de sensibilizar al personal sobre
los servicios de inversion el lenguaje que deben adoptar en las conversaciones
con sus clientes, validando que cubran los puntos requeridos por la normativa.

2. Se han estado revisando las llamadas telefonicas de los cliente a los promotores,
con el fin de Monitorear:

e Tipo se Servicio Contratado

e Perfil de Inversion;

o Perfil del Producto;

e Comprobar la existencia de Congruencia del Perfil del Producto con el
Perfil de Cliente;

e Proceso para emitir una Recomendacién y que esta haya sido Razonable.

3. Asimismo, en forma aleatoria en la Mesa de Promocion, se validara la forma en
como:

e Acceso al Sistema para consultar la Tabla de Productos Financieros, por
Perfil de cliente

e En un servicio de asesoria, como envian una Justificacién, que
corresponda a la Recomendacion efectuada;

e Proceso, en su caso, usado en casos de transferencia de valores de otra
Entidad;

4. Se comprobaron la totalidad de los reportes emitidos por el SOAB (listados de
ordenes, asignacion, hechos en BMV y Cancelaciones), considerando como
puntos de mejora:

o Ajustes al reporte de “Clientes con Tenencia fuera de Perfil”.

e Ajustes a las tablas del "Catalogo de Instrumentos” y el de "Emisoras por
Tipo de Instrumento”.

e Seguimiento a posibles diferencias entre el reporte de "Clientes con
Tenencia fuera de su Perfil" y Base de Datos del area de Contratos.

o Elaboracion y envio de Cédulas de Acciones Correctivas, a diversas
areas.
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Otros puntos de mejora:

1. Actualizacion en la formalizacion de escenarios del Sistema de Remuneracion
(Apoderados y Operadores), para el pago de Comisiones especificas (bonos).

2. Seguimiento permanente a la actualizacién del Modelo de Riesgo Operacional,
integrando un equipo de trabajo con la UAIR, el area de Sistemas y el Auditor
Externo de Tecnologias.

3. Actualizacién anual de los manuales internos, por parte de los responsables de
cada éarea, atendiendo en su caso, a nuevas disposiciones emitidas por las
autoridades financieras, asi como procedimientos que se hubieren implementado
o0 mejorado durante 2014

HR Ratings considera que conforme a todo lo anterior Masari Casa de Bolsa cuenta con
la estructura necesaria para operar de acuerdo a las nuevas disposiciones emitidas por
la CNBV.

Posicion de la Casa de Bolsa

Actualmente Masari Casa de Bolsa mantiene una posicion propia de P$787.6m, la cual
se encuentra Unicamente colocada en la mesa de dinero y esta distribuida en 19
emisiones diferentes. Por su parte la posicion mas importante esta en los titulos
BONDESD 150312 con 2 millones de titulos y un saldo de P$200.0m, equivalente al
25.4% de la posicion total de Masari Casa de Bolsa. Asimismo, MCB cuenta con papel
de 3 emisiones mas de BONDESD, por lo que el 41.2% de la posicién se encuentra en
dicho instrumentos. Asimismo, el 76.4% se encuentra invertido en instrumentos que
cuentan con una calificacion equivalente a HR AAA. HR Ratings considera que lo
anterior refleja la posicion conservadora que mantiene Masari Casa de Bolsa en cuanto
al riesgo.

Tabla 1. Posicion de Masari Casa de Bolsa

BONDESD 150312 2.000.000.0 199,957.2 HR AAA
PEMEX 72 1,027 1150 1032404 R EAE
BONDESD 141773 8006600 79.6557F HE ARA
PEMEX 73 S WARN B4 B84 HEEAE
BMIFEL 14071 500.600.0 50,0004 HR2
BilNBUR 94 460.000°0 40,6848 HREAE
PEREX 14 460.60070 40,1094 HE AAA
BAINVER 14479 391072830 390636 R
BIFEL 14457 30,236,250 0 30.056.6 HiR3
BRMIFEL 14602 300.000.0 30.000.3 HiR3
BONDESD 160630 230.814.0 220281 HR AAA,
BONDESH 166508 19 8150 31764373 HREAE
BilNBUR 1323 86,7180 18,7017 HR AAE
BINVEX 13052 183.016.0 18,3016 R
BINVEX 13054 180,057 0 15.60579 HET
SEOTIAE T3 135,245 15640 8 HEEAE
BANOB 11 572910 57330 HR AAA
BilNBUR 10 LRI TARET HREAE
MGNTRIG 13 75870 758 AR AR
Total 76,511,891.0 786,718.4

Fuente: HR Rating con informacidn de la Casa de Bolsa.
*Cifras en miles de pesos.
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Plan de Negocios

Para los siguientes periodos Masari Casa de Bolsa tiene contemplado continuar
incrementando las operaciones, principalmente en el mercado de capitales. Esto a
través de la contratacién de nuevos promotores que permitan atraer a nuevos clientes.
Sin embargo, se tiene considerado que las operaciones de divisas continuarian siendo la
principal linea de negocios de la Casa de Bolsa. De igual manera, Masari Casa de Bolsa
tiene considerado mantener el perfil conservador que ha mostrado histéricamente. Por
otra parte, se esperaria que la Casa de Bolsa obtenga la autorizacién por parte de la
CNBYV para realizar el incremento en el Capital de Masari Casa de Bolsa, llevando a que
la estructura accionaria muestre importantes cambios y pudiendo impactar directamente
en la estrategia de operacién de la Casa de Bolsa y a su vez en la situacion financiera.
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Analisis de Riesgos Cuantitativos

El analisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el analisis de
métricas financieras y efectivo disponible por Masari Casa de Bolsa para determinar su
capacidad de pago.

Para el andlisis de la capacidad de pago de MCB, HR Ratings realiz6 un andlisis
financiero bajo un escenario econémico base y un escenario econdémico de alto estrés.
Ambos escenarios determinan la capacidad de pago de la Empresa y su capacidad para
hacer frente a las obligaciones crediticias en tiempo y forma. Los supuestos y resultados
obtenidos en el escenario base y de estrés se muestran a continuacion:

) Escenario Base Escenario de Estrés

Tabla 2. Supuestos y Resultados: MCB 2014P* 2015P

Comisiones y Tarifas Metas / Ingresos MNetos de la Operacidn -53% -53% -4.2% -34% -2.5% -1.9%:  -24%  6.0% 44%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Metos de la Operacién 952% 1024% 940%: 923% 914% 902%: 903% 1057% 940%
Gastos de Administracidn -62.0 -51.6 579 -60.7 -64.8 -68.8 -60.8 643 -68.9
Walores en Custodia / Activos Totales 13 1.2 1.6 29 4.0 5.2 25 21 22
Resultado Neto -0.9 -11.2 -6.1 -11.5 6.8 4.2 -13.6 -17.1 5.4
Margen Operativo 09% -11.8% T1%; -14.3% -11% -39%: -174% -23.0% 57%
Margen MNeto -0.9% -11.8% -1 1% -14.3% -11% -39%; -174% -23.0% -57%
indice de Eficiencia a Ingresos 64.5% 64.8% 671%: 759% 676% 64.7%; V79% 865% T1.7%
indice de Eficiencia a Activos 10.1% 7.9% 71% 8.1% 8.7% 9.2% 8.1% 8.8% 9.4%
ROA Promedio 01% -1.4% -0.8% -1.5% -0.9% -06%; -1.8% 23% -07%
ROE Promedio -12% -167%  -101%F -224%  -171%  -11.7% -26.8% -53.3% -229%
indice de Consumo de Capital 28.0% 28.3%  286% 447% 543%  569% 461% T78.9% 841%
indice de Capitalizacidn 28.5% 28.3%  280%: 179% 147% 141% 173% 101% 9.5%
VaR a Capital Global 1.1% 1.0% 1.1% 1.4% 1.6% 1.7% 1.5% 24%  28%
Razdn de Liguidez 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacion interna y anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

A continuacion se detallan las caracteristicas de cada uno de los escenarios planteados
por HR Ratings. Asimismo, se muestra un comparativo entre los resultados proyectados
por HR Ratings en el reporte de revision anual anterior y los resultados observados al
cierre del 3T14.
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Comportamiento Observado vs. Proyectado

Los escenarios base y estrés proyectados por HR Ratings, incluidos en el reporte con
fecha del 13 de noviembre de 2013, consideraban ciertos supuestos y resultados con el
objetivo de poder plantear el plan de negocios de Masari Casa de Bolsa. A continuacion
se muestra una tabla comparativa entre los resultados observados y los proyectados por
HR Ratings en dicho reporte.

Tabla 3. Supuestos y Resultados: MCB Observado Base Estrés
Cifras en millones de pesos 3T14 3T14 3T14
Walores en Custodia 1,556.9 1,277.4 1,254 6
Comisiones y Tarifas Metas (1.8) (3.4) (3.8)

Utilidad por Compraventa Meta 447 62 6 505

Gastos de Administracidn 12m (59.0) (64.5) (65.9)
Hesultado MNeto 12m (10.9) 19 (17.B)
Margen Operativo -14 2% 1.6% -16.9%
Margen Neto -14.2% 1.6% -18.9%
indice de Eficiencia a Ingresos 76.9% 56.1% 70.7%
indice de Eficiencia a Activos 8.0% T.7% 8.0%

ROA Promedio -1.5% 0.2% 2.1%
ROE Promedio -20.2% 31% -34.2%
indice de Consuma de Capital 40.2% 29.6% 42 3%
indice de Capitalizacidn 19.9% 27.0% 18.9%
WaR. a Capital Global 1.1% 1.0% 1.4%

Razdn de Liguidez 1.0 1.1 1.0

*Proyecciones realizadas en la Gtima accidn de calificacion, el dia 13 de noviembre de 2013,

Al analizar los resultados obtenidos por Masari Casa de Bolsa y lo proyectado por HR
Ratings se puede observar que los resultados reales mostraron un fuerte deterioro en
comparacion con las proyecciones dentro de un escenario base al obtener una pérdida
por -P$10.9m al 3T14 en comparacion con una utilidad de P$1.9m que se tenia
proyectada. Esto se debié principalmente a una menor utilidad por compraventa,
llevando a que aun con el menor gasto de administracién, este no fuera suficiente para
generar utilidades positivas. A su vez, la disminucién en los ingresos totales de la
operacion llevé a que los margenes se deterioraran y se ubicaran en un nivel més
presionado a lo proyectado dentro del escenario base pero sin tener un deterioro como
el del escenario de estrés. Por su parte, las eficiencias de la Casa de Bolsa mostraron
un fuerte deterioro a pesar de haber tenido un adecuado control en los gastos de
administracion, lo que se debié a un menor volumen de ingreso y un menor activo
promedio a causa de menores inversiones en valores. Asimismo, la pérdida obtenida
llevé a que las rentabilidades de MCB se presionaran y se colocaran en un rango entre
el escenario base y el escenario de estrés. De igual manera, el capital contable se vio
debilitado al absorber las pérdidas presentadas, lo que derivd en un deterioro en el
indice de capitalizacién y el consumo de capital, sin embargo, estos se mantuvieron en
un nivel aceptable para la Casa de Bolsa. En cuanto al VaR a capital global y la liquidez,
estos se colocaron en un nivel similar al del escenario base a causa del mantenimiento
de perfil conservador que ha tenido Masari Casa de Bolsa.
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Escenario Base

El escenario base planteado por HR Ratings para Masari Casa de Bolsa toma en
consideracion un entorno economico estable, en donde se observaria una mayor
estabilidad en los mercados. De esta manera se considera que las cuentas de orden de
la Casa de Bolsa mostrarian un ligero incremento, permitiendo generar un mayor ingreso
por comisiones cobradas. Por otra parte, se considera que las cuentas de orden de la
Casa de Bolsa mostrarian un importante incremento derivado de la incorporaciéon de
nuevos promotores, llevando a un mayor volumen de operaciones de clientes actuales y
nuevos. Por otra parte, aunque se considera un incremento en la mesa de capitales, las
operaciones de cambio de divisas continuarian siendo el principal ingreso de la Casa de
Bolsa. Ademés, se contempla un ingreso por compraventa e ingreso netos por intereses
estables. Sin embargo, que este incremento en los ingresos totales de la operacion no
seria suficiente para cubrir los gastos de administracion, por lo que se considera que aun
dentro de un escenario base la Casa de Bolsa continuaria presentando pérdidas.

En los Ultimos doce meses las cuentas de orden mostraron un importante crecimiento
para ubicarse en P$5,205.9 al 3T14 (P$2,851.4m al 3T13), lo que refleja una tasa de
crecimiento del 82.6% (vs. 35.8% del 3T1 al 3T13). Dicho crecimiento se vio impulsado
por una mayor operacion de los clientes que ya mantenia la Casa de Bolsa, asi como de
la incorporacion de nuevos. Esto fue posible derivado de la incorporacion de nuevos
promotores. De esta manera, se espera que las cuentas de orden Masari Casa de Bolsa
dentro de un escenario base continien mostrando un importante crecimiento para
ubicarse en P$5,499.3m al 4T14, P$7,297.6m al 4T15 y P$9,559.9m al 4T16 (vs.
3,234.9m al 4T13). Lo anterior reflejaria un incremento de 70.0% del 4T13 al 4T14,
32.7% del 4T14 al 4T15y 31.0% del 4T15 al 4T16 (vs. 5.9% del 4T12 al 4T13).

Grafica 1. Cuentas de Orden vs. Valores de Clientes en Custodia
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolza.
* Proyecciones realizadas a partir del 4714 bajo un escenario base.
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En los dltimos doce meses el margen operativo de la Casa de Bolsa mostré un fuerte
deterioro para ubicarse en -14.2% al 3T14 (vs. -2.7% al 3T13). Esto se debe a la
dificultad que ha enfrentado Masari Casa de Bolsa para incrementar la base de clientes
derivado de la fuerte competencia a la que se enfrentan, contando con un bajo resultado
por servicios. Asimismo, el margen financiero por intermediacién se deterior6 por una
menor utilidad por compraventa, lo cual vino principalmente por un menor volumen de
operaciones de divisas, asi como por un menor spread de tipo de cambio. Para los
siguientes periodos se esperaria que MCB pueda obtener un ligero incremento en las
comisiones cobradas, llevando a que el gasto por las comisiones pagadas se vea
absorbido en mayor proporcion y se obtenga una menor pérdida en el pago de estas. De
igual manera, se contempla que la mayor estabilidad en los mercados permitiria que la
utilidad por compraventa se vea beneficiada. Todo lo anterior colocaria el margen
operativo en -14.3% al 4T14, -7.1% al 4T15 y -3.9% al 4T16 (vs. -7.1% al 4T13). HR
Ratings considera que este indicador se mantendria en un nivel deteriorado, reflejando
la baja capacidad de la Casa de Bolsa de generar ingresos, derivado de la
intermediacion y el otorgamiento de servicios.

Grafica 2. Margen Neto vs. Margen Operativo
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Fuente: HR Ratings coen informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4714 bajo un escenario base.

Por su parte, el margen neto ha mostrado el mismo comportamiento derivado de que
Masari Casa de Bolsa no genera otros productos ni cuenta gastos que no formen parte
de la operacion, por lo que el resultado neto no se ve impactado de ninguna manera. Es
asi que el indicador se ubicé en -14.2% al 3T14 (vs. -2.5% al 3T13). De igual manera, se
considera que para los siguientes periodos, proyectado bajo un escenario base, la Casa
de Bolsa mantendria los mismos niveles que el margen neto para ubicarse en -14.3% al
4T14, -7.1% 4T15y -3.9% al 4T16 (vs. -7.1% al 4T13).

A pesar de que en el tltimo afio los gastos de administracion de Masari (acumulado 12

meses) se mantuvieron estables al ubicarse en P$59.0m, en comparacion con P$56.4m
al 3T13, la disminucién en los ingresos brutos de la operacién, principalmente a causa
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de una menor utilidad por compraventa, derivd en un mayor deterioro del indice de
eficiencia a ingresos. De acuerdo con lo anterior, este indicador se coloc6 en 76.9% al
3T14 (vs. 61.4% al 3T13). En opinién de HR Ratings, este indicador se ubica en un nivel
fuertemente deteriorado para la operacién de la Casa de Bolsa. Dentro un escenario
base se considera que la mayor estabilidad econdmica permitiria que MCB genere un
mayor volumen de ingresos. Sin embargo, esto no seria suficiente para permitir que el
indice de eficiencia a ingresos muestre una importante mejoria que lleve a que este
indicador se coloque en un nivel adecuado. De esta manera, se proyecta que esta
métrica cierre en 75.9% al 4T14, 67.6% al 4T15y 64.7% al 4T16.

Grafica 3. Eficiencia a Ingresos vs. Eficiencia a Actives (Prom. 12m)
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Fuente: HR Ratings con informacidn de la Caza de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4714 bajo un escenario base.

Por el del indice de eficiencia a activos, el deterioro en el Gltimo afio fue menor para
ubicarse en 8.0% al 3T14 (vs. 7.1% al 3T13). Esto se debe a que el monto de activos
promedio de la Casa de Bolsa mostré un menor decremento al ubicarse en P$735.7m all
3T14, lo que refleja un decremento de -7.2%, el cual fue por una reduccién en el
volumen de inversiones en valores. Para los siguientes periodos se proyecta que el
monto promedio de activos de la Casa de Bolsa muestre un ligero incremento derivado
en su mayoria por el incremento en inversiones en valores. Sin embrago, se proyecta
qgue el incremento en el gasto de administracion se daria en mayor proporcion,
ocasionando que el indice de eficiencia ingresos muestre una ligera presién y se ubique
en 8.1% al 4T14, 8.7% al 4T15y 9.2% al 4T16 (vs.7.1% al 4T13).

Por el lado de la rentabilidad de Masari Casa de Bolsa, se observa que en los Ultimos
doce meses mostro un agresivo deterioro para colocar al ROA Promedio en -1.5% vy al
ROE Promedio en -20.2% al 3T14 (vs. -0.3% y -3.7% al 3T13). Esto se debe a que
Masari Casa de Bolsa no ha podido modificar la estructura de sus gastos y asi lograr
contrarrestar el bajo nivel de ingresos generados. Para los siguientes periodos bajo un
escenario base, se esperaria que los ingresos generados por la Casa de Bolsa muestren
un crecimiento. No obstante, estos no serian suficientes para cubrir los gastos de
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administracion y generar utilidades positivas, ya que el volumen de operaciones aun o
seria suficiente. Es asi que se proyecta que la Casa de Bolsa obtendria pérdidas por
-P$11.5m, -P$6.8m y -P$4.2m durante 2014, 2015 y 2016 (vs. —P$6.1m durante 2013).
De esta manera, bajo un escenario base se esperaria que el ROA Promedio se coloque
en -1.5% al 4T14, -0.9% al 4T15y -0.6% al 4T16 (vs. -0.8% al 4T13). En cuanto al ROE
Promedio, este se colocaria en -22.4% al 4T14, -17.1% al 4T15y -11.7% al 4T16 (vs.
-10.1% al 4T13). HR Ratings considera que ambos indicadores se mantendrian en
niveles altamente deteriorados, reflejando la dificultad a la que se enfrentaria la Casa de
Bolsa para generar utilidades aun bajo un entorno de estabilidad econémica.

Grafica 4. ROE Promedio vs. ROA Promedio

ROA Fromedic ROE Promedio
0.1% r 0.0%
06% 4 - 50%
-12% 4 - -16.0%
-19% - -24.0%

— R OA Promedio
ROE Promedio
25% T ! T T ! T T ! T T ! T ! T T ! T ! T T T T -32.0%

1M
HRN
i
411
112
M2
a2
4112
M3
M3
a3
4113
1114
14
a4
4114
1m145
M
s
4115
1716
2116
e
4116

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4714 bajo un escenario base.

Del 3T13 al 3T14 los activos ponderados por riesgo totales mostraron in incremento de
11.3% para colocarse en P$233.7m al 3T14 (vs. un incremento de 23.3% del 3T12 al
3T13 y un saldo de P$210.0m al 3T13). Sin embargo, las constantes pérdidas que ha
presentado la Casa de Bolsa han ocasionado que el capital global de la casa de bolsa se
debilite, pasando de P$57.5m al 3T13 a colocarse en P$46.5m al 3T14. Lo anterior se ve
reflejado en el indice de capitalizacion de MCB, el cual sufri6 un fuerte deterioro en el
tltimo afio para colocarse en 19.9% al 3T14, en contraste con el 27.4% observado al
3T13. HR Ratings considera que aun con el deterioro presentado, este indicador se
mantiene en un nivel aceptable. No obstante, como se mencioné anteriormente, adn
bajo un escenario base se considera que Masari Casa de Bolsa se veria imposibilitado
para generar utilidades positivas y tampoco se considera la aportacion de capital, lo que
llevaria a que el indice de capitalizacion continte mostrando un debilitamiento y se
ubique en 17.9%, 14.7% y 14.1% al 4T14, 4T15 y 4T16, respectivamente (vs. 28.0% al
4T13).
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Grafica 5. Indice de Consumo de Capital vs. Indice de Capitalizacion
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Fuente: HR Ratings con informacidn de la Caza de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4714 bajo un escenario base.

De la misma forma, a pesar del bajo requerimiento de capital de la Casa de Bolsa debido
del perfil conservador que mantiene, la debilitacién que ha tenido el capital contable al
absorber las pérdidas presentadas ha ocasionado que el indice de consumo de capital
incremente considerablemente para cerrar en 40.2% al 3T14 (vs. 29.2% al 3T13). A
pesar del deterioro, este indicador se mantiene en niveles relativamente adecuados.
Como se menciond anteriormente, se proyecta que adn bajo el escenario base el capital
se debilitaria por las pérdidas esperadas, colocando el indice de consumo de capital en
44.7% al 4T14, 54.3% al 4T15y 56.9% al 4T16 (vs. 28.0% al 4T13).

En cuanto al VaR a Capital Global, este se ha mantenido en niveles adecuados,
cerrando en 1.1% al 3T14 (vs. 0.9% al 3T13). Esto refleja la politica conservadora que
tiene la Casa de Bolsa en cuanto al riesgo, por lo que se esperaria que durante los
siguientes periodos este perfil conservador se siga manteniendo. No obstante, la presion

en el capital global llevaria a que el VaR a Capital Global incremente para ubicarse en
1.4%,1.6%y 1.7% al 4T14, 4T15y 4T16 (vs. 1.1% al 4T13).
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Grafica 8. VAR a Capital Global vs. Razon de Liquidez
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Fuente: HR Ratings con informacidn de la Caza de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4714 bajo un escenario base.

Por su parte, la razén de liquidez mostré in aligera disminucion para cerrar en 1.0x al
3T14 (1.1x al 3T13). HR Ratings considera que a pesar de la disminucion observada,
esta métrica se mantiene en un nivel adecuado, dada la sana administracion de la
tesoreria de Masari Casa de Bolsa. Para los siguientes periodos se proyecta que el
indicador se mantenga en el mismo nivel, cerrando en 1.0x al 4T14, 4T51 y 4T16 (vs.
1.1x al 4T13).
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Escenario Estrés

El escenario de estrés proyectado por HR Ratings para Masari Casa de Bolsa toma en
consideracion un deterioro en el entorno econémico en el que se desempefia la Casa de
Bolsa, llevando a que exista una elevada incertidumbre y a su vez los mercados
presenten una mayor volatilidad. Asimismo, se considera un incremento en la
competencia, lo cual llevaria a que la Casa de Bolsa se vea con la dificultad de captar
nuevos clientes. Es asi que se proyecta que las cuentas de orden mostrarian un
decremento al 2014 y 2015, mostrando un incremento en 2016, pero manteniéndose en
todo momento en niveles inferiores al del escenario base. Por otra parte, se asume que
la Casa de Bolsa se veria imposibilitada para reducir los gastos de administracion,
llevando a que la Casa de Bolsa muestre un mayor deterioro en el resultado neto. De
esta manera se asume que el estrés iniciaria a finales de 2014, siendo el afio 2015 el de
mayor deterioro.

Bajo un escenario de estrés, se proyecta que las cuentas de orden muestren una
diminucién a causa de una menor captacion de clientes nuevos y una menor actividad
de los clientes actuales derivado de la inestabilidad e incertidumbre en los mercados
financieros. De esta manera, se proyecta que las cuentas de orden muestren un
incremento de 45.0% del 4T13 al 4T14, -22.0% del 4T14 al 4T15 y 8.1% del 4T15 al
4T16 (vs. un crecimiento de 70.0%, 32.7% y 31.0% a los mismo periodos de un
escenario base y 5.9% del 4T12 al 4T13). Dichos cambios llevarian a que las cuentas de
orden alcancen un saldo de P$4,690.6m al 4T14, P$3,658.7m al 4T15 y P$3,955.0m al
4T16 (vs. P$5,499.3m al 4T14, P$7,297.6m al 4T15 y P$9,559.9m al 4T16 de un
escenario base y P$3,234.9m al 4T13). HR Ratings considera que estos cambios
reflejarian la dificultad de Masari Casa de Bolsa de incrementar su base de clientes ante
un escenario adverso.

Grafica 7. Cuentas de Orden vs. Valores de Clientes en Custodia
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Fuente: HR Ratings con infermacién de la Caza de Bolza.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14 bajo un escenario de estrés.
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Bajo el escenario de estrés se espera el margen operativo muestre una tendencia
decreciente para cerrar en -17.4% al 4T14, -23.0% al 4T15 y -5.7% al 4T16 (vs. -14.3%,
-7.1% y -3.9% dentro de un escenario base y -7.1% al 4T13 dentro del escenario base y
al 4T13). El deterioro esperado seria como consecuencia de una reduccion en las
comisiones Yy tarifas cobradas debido a una menor actividad de sus clientes, asi como
por un menor ingreso por compraventa y una reduccién en los ingresos netos por
intereses. HR Ratings considera que este indicador se ubicaria en un rango deteriorado,
reflejando la dificultad a la que se enfrentaria la Casa de Bolsa ante un escenario

adverso.
Grafica 8. Margen Neto vs. Margen Operativo
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Fuente: HR Ratings con infoermacion de la Caza de Bolza.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14 bajo un escenario de estrés.

En cuanto al margen neto, este mostraria la misma tendencia derivado que la Casa de
Bolsa no genera ingresos ni egresos de otros productos o gastos, siendo el Unico rubro
del estado de resultados que impacta esta métrica, sin impactar en el margen. De
acuerdo con lo anterior, se proyecta que este indicador se ubique en -17.4% al 4T14,
-23.0% al 4T15 y-5.7% al 4T16 (vs. -14.3%, -7.1% y -3.9% dentro de un escenario base
y -7.1% al 4T13). HR Ratings considera que estos indicadores se ubicarian en un rango
deteriorado, reflejando el fuerte deterioro al que estaria expuesta la Casa de Bolsa.

En cuanto al indice de eficiencia bajo un escenario adverso, se proyecta que este se
veria fuertemente deteriorado. Esto derivado de una disminucién en los ingresos brutos
de la operacion, principalmente por una menor utilidad por compraventa y un menor
ingreso neto por intereses a causa del deterioro que existiria en los mercados.
Asimismo, se considera que bajo un escenario adverso la Casa de Bolsa se enfrentaria
a la dificultad de disminuir los gastos de administracion. Todo lo anterior llevaria a que el
indice de eficiencia a ingresos se coloque en 77.9% al 4T14, 86.5% al 4T15y 71.7% al
4T15 (vs. 75.9% al 4T14, 67.6% al 4T15y 64.7% al 4T16 dentro del escenario base y
67.1% al 4T13). HR Ratings considera que este indicador se ubicaria en un nivel
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altamente deteriorado e indicaria la fuerte afectacion que sufriria la Casa de Bolsa ante
una situacion adversa.

Grafica 9. Eficiencia a Ingresos vs. Eficiencia a Activos (Prom. 12m)
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14 bajo un escenario de estrés.

Por su parte, el deterioro en el indice de eficiencia a activos se daria en menor medida,
ya que se proyecta que el activo de MCB continuaria mostrando un ligero incremento,
aunque menor al de los gastos de administracion. Es asi que se proyecta que este

indicador se coloque en 8.1% al 4T14, 8.8% al 4T15 y 9.4% al 4T16 (vs. 8.1%, 8.7% vy
9.2% dentro del escenario base y 7.1% al 4T13).

La contraccién en la generacion de ingresos totales de la Casa de Bolsa, asi como el
incremento en los gastos de administracion llevaria a que la utilidad neta de Masari Casa
de Bolsa se vea altamente presionada alcanzando pérdidas por -P$13.6m, -P$17.1m y
-P$5.4m durante 2014, 2015 y 2016 (vs. pérdidas por -P$11.5m, -P$6.8m y -P$4.2m en
los mismos periodos dentro del escenario base y -P$6.1m durante 2013). Por otra parte,
se proyecta que el activo total mostraria un ligero incremento ante el escenario de
estrés, lo que ocasionaria que el ROA Promedio se vea afectado y se ubique en -1.8% al
4T14, -2.3% al 4T15y -0.7% al 4T16 (vs. -1.5%, -0.9% y -0.6% al 4T14, 4T15 y 4T16,
respectivamente, dentro del escenario base y -0.8% al 4T13).
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Grafica 10. ROE Promedio vs. ROA Promedio
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Fuente: HR Ratings con informacién de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14 bajo un escenario de estrés.

Por su parte, las pérdidas presentadas durante 2014, 2015 y 2016 también ocasionarian
que el ROE Promedio se deteriore para ubicarse en -26.8% al 4T14, -53.3% al 4T15 y
-22.9% al 4T16 (vs. -22.4% al 4T14, -17.1% al 4T15y 11.7% al 4T16 de un escenario
base y -10.1% al 4T13). El deterioro en las métricas de rentabilidad revelaria la fuerte
dificultad a la que se enfrentaria la Casa de Bolsa ante una situacion de estrés.

De igual manera, las pérdidas presentadas durante 2014, 2015 y 2016 ocasionarian que
el capital contable de Masari Casa de Bolsa se vea impactado negativamente al
absorber dichas pérdidas. Esto a su vez llevaria a que las métricas de solvencia se
deterioren. Asimismo, es importante mencionar que se considera que antes una
situacion adversa los accionistas de MCB se verian imposibilitados para realizar
aportaciones de capital que contrarresten el deterioro. De esta manera, se proyecta que
el indice de capitalizacién cierre en 17.3% al 4T14, 10.1% al 4T15 y 9.5% al 4T16
(vs.17.9% al 4T14, 14.7% al 4T15y 14.1% al 4T16 y 28.0% al 4T13). Por su parte, el
indice de consumo e capital se ubicaria en 46.1%, 78.9% y 84.1% al 4T14, al 4T15y al
4T16 (vs. 44.7%, 54.3% y 56.9% en los mismos periodos del escenario base y 28.6% al
4T13). Con ello, HR Ratings considera que los indicadores de solvencia se colocarian en
niveles fuertemente deteriorados.
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Grafica 11. Indice de Consumo de Capital vs. Indice de Capitalizacion
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Fuente: HR Ratings con informacién de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14 bajo un escenario de estrés

En cuanto al VaR a Capital Global, este mostraria un incremento que seria el resultado
del deterioro en el capital global derivado de las pérdidas que presentaria Masari Casa
de Bolsa durante 2014, 2015 y 2016. Es asi que se proyecta que este indicador se
coloque en 1.5%, 2.4% y 2.8% al 4T14, 4T5 y 4T16 (vs. 1.4%, 1.6% y 1.7% en los
mismos periodos del escenario base y 1.1% al 4T13). HR Ratings considera que a pesar

del incremento que sufriria el VaR a Capital Global, este se mantendria en un nivel
adecuado para la Casa de Bolsa.
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Grafica 12. VAR a Capital Gleobal vs. Razon de Liquidez
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14 bajo un escenario de estrés.

Por el lado de la razén de liquidez, se considera que aun bajo un escenario de estrés
esta se mantendria en un rango sano al cerrar en 1.0x al 4T14, 4T51y 4T16 (vs. 1.0x en

todos los periodos del escenario base y 1.1x al 4T13). HR Ratings considera que este
indicador se mantendria en un nivel adecuado.
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Conclusion

De acuerdo al analisis de riesgos realizado, HR Ratings revis6 a la baja la
calificacion crediticia de largo plazo a HR BBB- de HR BBB, ratificé la calificacion
de corto plazo de HR3 y mantuvo la Revisidon Especial a Masari Casa de Bolsa. Lo
anterior tomando en cuenta las constantes pérdidas que ha tenido en los Ultimos afios,
ademas de observar un mayor deterioro en los Ultimos periodos, obteniendo una utilidad
(acumulada 12m) de -P$10.9m al 3T14 (vs. -P$2.3m al 3T13), lo que ha resultado en
que el Capital Contable se debilite fuertemente y las métricas de solvencia se deterioren.
Asimismo, el deterioro en la utilidad derivo en un elevado deterioro de las rentabilidades
y eficiencias. Lo anterior se debe a la baja capacidad que tiene MCB de generar
ingresos a causa de una elevada competencia y la dificultad de disminuir
sustancialmente los gastos de administracién para contrarrestar la disminucién en los
ingresos. Por otra parte, ain no se ha concretado el incremento en el Capital, lo que
pudiera impactar en la estrategia de operacion y a su vez en la situacién financiera de la
Casa de Bolsa. No obstante, la casa de Bolsa mantiene un perfil conservador en cuanto
a la toma de riesgo, lo cual se puede ver reflejado en la razén de VaR a Capital Global y
se considera que los directivos cuentan con amplia experiencia en el mercado de
divisas, lo que fortalece la toma de decisiones relacionadas a este mercado.
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ANEXOS — Escenario Base
Masari CB: Balance General (millones de pesos) Anual
Escenario Base 2011 2012 2013 2014P* 2015P 2016P
ACTIVOS 896.1 875.7 171.9 806.7 819.9 828.6 786.7 863.4
Disponibilidades 374 48.0 41.8 374 359 3.0 447 37.6
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 816.4 787.2 6323 7338 7448 756.0 7174 8004
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 18.3 17 4 16.9 15.3 19.6 19.6 31 51
Cuentas por cobrar 0.0 1.2 1.0 11 1.2 1.4 1.2 1.0
Deudores por liquidacion de operaciones 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0
Inmuebles, maobiliario y equipo 10.2 9.4 8.8 8.1 T4 6.8 9.0 8.3
Impuestaos diferidos (a favor) 6.7 58 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9
Ctros activos 7.0 6.6 5.2 5.1 5.1 5.1 6.4 6.1
PASIVOS 820.7 812.4 1157 762.0 782.0 794.9 127.0 814.7
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedar) 801.9 787.5 692.4 7341 753.0 7647 717.0 7871
Ctras cuentas por pagar 18.8 249 233 278 29.0 302 10.0 275
Acreedores por iguidacion de operaciones 15 4 21.0 19.8 249 249 249 6.4 249
CAPITAL CONTABLE 73.5 63.3 56.2 44.7 37.9 337 59.7 48.7
Capital contribuido 1256 125.6 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0
Capital ganado -50.1 -52.3 -3.8 -15.3 -22.1 -26.3 0.3 -11.3

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

CUENTAS DE ORDEN 5,499.3 7,297.6 9,559.9
Clientes cuentas corrientes 0.0 0.5 0.1 0.2 0.3 04! 2.0 -0.4
Valores de clientes 1,182.1 1,071.8 12404 23647 3.2839 43019 11359 1,5656.9
Valores en custodia 1,182.1 1.071.8 12404 23647 3.283.9 43019 11359 1,656.9
Operaciones por cuenta de clientes 2.766.5 1.847.3 1,790.9 . 24357 3.2151 44047 . 16202 2,957.5
Cuentas de registro propias 58156 1362 2034 6987 798 3 8529 | 93.2 691.9

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolza dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.
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Masari CB: Estado de Resultados (millones de pesos) Anual

Escenario Base 2011 2012 2013 2014P* 2015P 2016P
Comisiones vy tarifas cobradas 11 15 20 27 35 45 14 21
Comisiones vy cuotas pagadas 1.3 4.1 1.2 1.3 5.0 5.7 -3.1 -3.4
Resultado por servicios 3.2 2.6 2.2 A0 -1.5 1.2 1.7 -1.3
Utilidad por compraventa 58.2 51.6 487 455 529 58.3 3BT 31.8
Pérdida por compraventa 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos por intereses 33T 441 352 30.3 385 425 276 216
Gastos por intereses -30.7 -40.6 -31.4 -26.7 -33.2 -36.5 -24.6 -18.7
Resultado por valuacidn a valor razonable 31 -2.1 0.4 1.5 0.8 1.0 0.9 0.6
Margen financiero por intermediacion 64.2 53.0 52.8 50.6 59.0 65.4 39.5 35.3
(Otros Ingresos de la Operacidn 0.1 -0.0 11 0.4 0.4 0.5 0.1 0.3
Ingresos netos de la operacion 61.1 50.4 51.8 49.3 57.9 64.6 38.0 34.3
Gastos de administracidn 52.0 -51.6 579 -60.7 -54.8 -58.8 -40.6 417
Resultado antes de ISR y PTU 0.9 -11.2 6.1 -11.5 6.8 4.2 2.6 7.4
ISR y PTU causado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ISR y PTU diferido 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado neto 0.9 -11.2 6.1 -11.5 5.8 4.2 -2.6 7.4

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

Metricas Financieras 2011 2012 2013P* 2014P 2015P 2016P

Margen Operativo -0.9% -11.8% -1.1% -14.3% -1.1% -3.9% -2.7% -14.2%
Margen Neto -0.9% -11.8% -T.1% -14.3% -T.1% -3.9% -2.5% -14.2%
Indice de Eficiencia a Ingresos 64.5% 64.8% 67.1% 75.9% 67.6% 64.7% 61.4% 76.9%
Indice de Eficiencia a Activos 10.1% 7.9% 7.1% 8.1% 8.7% 9.2% 7.1% 8.0%
ROA Promedio -0.1% -1.4% -0.8% -1.5% -0.9% -0.6% -0.3% -1.5%
ROE Promedio -1.2% -16.7% -10.1% -22.4% -17.1% -11.7% -3.7% -20.2%
Indice de Consumo de Capital 28.0% 28.3% 28.6% 44 7% 54 3% 56.9% 29 2% 40.2%
Indice de Capitalizacion 28.5% 28.3% 28.0% 17.9% 14.7% 14.1% 27 4% 19.9%
VaR a Capital Global 1.1% 1.0% 1.1% 1.4% 1.6% 1.7% 0.9% 1.1%
Razon de Liguidez 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.
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Masari CB: Flujo de Efectivo (millones de pesos) Anual
Escenario Base 2012 2013P* 2014P 2015P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado Neto 0.9 -11.2 6.1 -11.5 6.8 4.2 2.6 1.4
Part. apl. a result. que no gen. o req. Util. de rec.
Resultado por valuacion a valor razonable -3.1 21 0.4 -1.5 0.8 -1.0 -0.9 -0.6
Depreciacidn y amortizacidn 1.0 1.0 0.9 1.2 0.7 0.6 1.0 1.0
Impuestos diferidos 0.0 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Provisiones para obligaciones diversas 1.3 1.1 0.8 1.0 0.0 0.0 1.0 1.0
Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 0.8 5.2 1.3 0.7 0.1 0.4 1.1 1.4
Aum. o dism. de part. rel. con la op.
Dism. o aum. en inversiones en valores 420.5 292 94.9 -41.5 -11.0 -11.2 70.0 -108.0
Dism. o aum. en reportos netos -420.3 -16.7 -93.9 -205.0 15.4 12.8 -54.9 -142.7
Dism. o aum. en otros activos v pasivos operativos netos 151 4.0 2.4 2529 11 1.0 -17.0 252 6
Total Dism. o aum. de partidas de operacién 15.3 16.5 -1.4 6.4 5.4 2.7 -1.9 1.9
Recursos generados o utilizados por la operacion 13.6 10.5 6.1 4.4 -1.5 -1.9 3.3 -4.2
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adg. o ventas de inmuebles, mobiliario v equipo 12 01 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rec. gen. o util. en actividades de inversion 1.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Disminucion o aumento de efectivo y equivalentes 14.8 10.6 6.2 4.4 -1.5 -1.9 3.3 4.2
Efective y equivalentes al principio del periodo 22.6 kTR 48.0 41.8 34 35.9 48.0 41.8
Efectivo y equivalentes al final del periodo 374 48.0 41.8 374 35.9 34.0 44.7 3.6

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.
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ANEXOS - Escenario Estrés

Masari CB: Balance General (millones de pesos) Anual

Escenario de Estrés 2011 2012 2013 2014P*

ACTIVOS 896.1 8737 77M.9 792.5 799.7 810.2 786.7 863.4
Disponibilidades 374 45.0 41.8 30.2 228 227 447 376
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 816.4 T87.2 692.3 726.9 737.8 748.9 774 800.4
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 18.3 174 16.9 153 19.6 19.6 31 51
Cuentas por cobrar 0.0 12 1.0 11 12 14 1.2 1.0
Deudores por liguidacion de operaciones 0.0 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 02 0.0
Inmuebles, mabiliario y equipo 10.2 94 8.8 8.1 74 6.8 9.0 8.3
Impuestos diferidos (a favor) 6.7 538 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9 4.9
Otros activos 7.0 6.6 6.2 6.1 6.1 6.1 6.4 6.1
PASIVOS 820.7 812.4 7157 750.0 43 730.2 727.0 814.7
Op. conval. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 801.9 T87.5 692.4 7222 7453 760.0 770 7871
Otras cuentas por pagar 18.8 249 233 278 29.0 302 10.0 275
Acreedores por liguidacion de operaciones 15.4 21.0 19.8 249 249 249 6.4 249
CAPITAL CONTABLE 75.5 63.3 56.2 42.6 25.4 20.0 59.7 48.7
Capital contribuido 125.6 125.6 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0 60.0

Capital ganado -50.1 5623 -3.8 -17.4 -34.6 -40.0 0.3 -11.3

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

CUENTAS DE ORDEN 4,530.1 3.054.7
Clientes cuentas corrientes 0.0 0.5 0.1 0.2 0.1 01! 20 0.4
Valores de clientes 1,182.1 1,071.8 124041 20170 1,646.4 17798 11359 1,556.9
Valores en custodia 1,182.1 1,071.8 1,2404 ;20170 1,646.4 177981 11359 1,556.9
Operaciones por cuenta de clientes 2.766.5 1,847.3 1,790.9 21491 1,504 4 16346 16202 29575
Cuentas de registro propias 581.5 136.2 203.4 ; 524 3 5077 540.6 93.2 691.9

Fuente: HR Ratings con informacién interna y anual de la Casa de Bolsa dictaminada per Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.
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Masari CB: Estado de Resultados (millones de pesos) Anual

Escenario de Estrés 2012 2013 2014P* 2015P 2016P
Comisiones y tarifas cobradas 1.1 1.5 2.0 24 1.6 2.8 14 21
Comisiones y cuotas pagadas 4.3 4.1 4.2 4.4 4.0 4.4 -3.1 -3.4
Resultado por servicios 3.2 2.6 2.2 2.0 2.4 -1.5 1.7 1.3
Utilidad por compraventa 58.2 516 48.7 456 44.7 573 357 3.8
Pérdida por compraventa -0.0 -0.0 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos por intereses 337 441 352 28.5 2rT 353 27.6 216
Gastos por intereses -30.7 -40.6 -31.4 -26.8 -23.5 -28.8 -24.6 -18.7
Resultado por valuacidn a valor razonable 3.1 -2.1 0.4 1.5 0.4 0.7 0.9 0.6
Margen financiero por intermediacion 64.2 53.0 52.8 48.9 49.2 64.5 39.5 35.3
Dtros Ingresos de la Operacian 0.1 -0.0 1.1 0.4 0.4 0.5 0.1 0.3
Ingresos netos de la operacion 61.1 50.4 51.8 47.2 47.2 63.5 38.0 34.3
Gastos de administracidn -62.0 51.6 -57.9 -60.8 -64.3 -68.9 -10.6 417
Resultado antes de ISRy PTU 0.9 -11.2 6.1 -13.6 7.1 5.4 -2.6 1.4
ISR y PTU causado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
ISR y PTU diferido 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado neto 0.9 -11.2 5.1 -13.6 7.1 5.4 2.6 7.4

Fuente: HR Ratings con informacion interna y anual de la Casa de Bolza dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

Metricas Financieras 2011 2012 2013P* 2014P 2015P 2016P

Margen Operativo -0.9% -11.8% -1.1% -17.4% -23.0% -5 7% -2.7% -14.2%
Margen Neto -0.9% -11.8% -T.1% -17.4% -23.0% -5 7% -2.5% -14.2%
Indice de Eficiencia a Ingresos 64.5% 64.8% 67.1% 77.9% 86.5% T1.7% 61.4% 76.9%
Indice de Eficiencia a Activos 10.1% 7.9% 7.1% 8.1% 8.8% 9.4% T1% 8.0%
ROA Promedio -0.1% -1.4% -0.8% -1.8% -2.3% -0.7% -0.3% -1.6%
ROE Promedio -1.2% -16.7% -10.1% -26.8% -53.3% -22.9% -3.7% -20.2%
Indice de Consumo de Capital 28.0% 28.3% 28.6% 46.1% 78.9% 84.1% 29.2% 40.2%
Indice de Capitalizacion 28.5% 28.3% 28.0% 17.3% 10.1% 9.5% 27.4% 19.9%
VaR a Capital Global 1.1% 1.0% 1.1% 1.5% 2.4% 2.8% 0.9% 1.1%
Razon de Liguidez 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.0

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.

Hoja 26 de 30



m Credit
Rating

Raﬁngso Ag ency

Masari CB: Flujo de Efectivo (millones de pesos)

Escenario de Estrés

Anual
2013p*

Masari Casa de Bolsa, S.A.

2014P

2015P

HR BBB-

HR3

Instituciones Financieras
26 de noviembre de 2014

ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado Neto 0.9 -11.2 6.1 -13.6 171 5.4 -2.6 1.4
Part. apl. a result. que no gen. o req. Util. de rec.
Resultado por valuacidn a valor razonable -3.1 -0.4 15 -0.4 0.7 0.9 -0.6
Depreciacidn y amortizacion 1.0 0.9 12 0.7 0.6 1.0 1.0
Impuestos diferidos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Provisiones para obligaciones diversas 13 . 0.8 1.0 0.0 0.0 1.0 1.0
Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 0.8 5.2 1.3 0.7 0.3 0.1 1.1 1.4
Aum. o dism. de part. rel. con la op.
Dism. o aum. en inversiones en valores 4205 292 94.9 -34.5 -10.9 -11.1 70.0 -108.0
Dism. o aum. en reportos netos -420.3 -16.7 939 -217.0 19.2 15.4 -54.9 -142.7
Dism. o aum. en otros activos y pasivos operativos netos 15.1 4.0 2.4 2529 11 1.0 -17.0 2526
Total Dism. o aum. de partidas de operacion 15.3 16.5 1.4 1.3 9.3 54 -1.9 1.9
Recursos generados o uLszados por la operacion 13.6 10.5 6.1 -11.6 7.4 0.1 3.3 4.2
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adg. o ventas de inmuebles, mobiliario v equipo 1.2 0.1 -0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Rec. gen. o util. en actividades de inversion 1.2 0.1 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Disminucion o aumento de efectivo y equivalentes 14.8 10.6 6.2 -11.6 1.4 0.1 3.3 4.2
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 22.6 374 48.0 11.8 30.2 22.8 48.0 411.8
Efectivo y equivalentes al final del periodo 3.4 48.0 1.8 30.2 22.8 22.7 4.7 371.6

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de |la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.

* Proyecciones realizadas a partir del 4T14.
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Glosario para Casas de Bolsa

Margen neto. Resultado Neto 12m / Ingreso Bruto de la Operacion 12m

Margen operativo. Resultado de la Operacion 12m / Ingresos Brutos de la Operacion
12m

indice de eficiencia a activos. Gastos de Administracion 12m / Activos Totales Prom.
12m

indice de eficiencia a ingresos. Gastos de Administracion 12m / Ingresos Brutos de la
Operacién 12m

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activo Total Prom. 12m

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m

indice de capitalizacion. Capital Neto / Activos Sujetos a Riesgo Totales
indice de consumo de capital. Requerimientos Totales / Capital Contable
Razén de liquidez. Activo Circulante / Pasivo Circulante

VaR a Capital Global. Valor en Riesgo / Capital Global
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HR Ratings Alta Direccion

Presidente y Director General Director General Adjunto

Alberto |. Ramos +52 55 1500 3130 Anibal Habeica +52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com anibal.habeica@hrratings.com

Direccion General de Analisis Direccion General de Operaciones
Felix Boni +52 55 1500 3133 Fernando Montes de Oca +52 55 1500 3145
felix.boni@hrratings.com fernando.montesdeoca@hrratings.com
Pedro Latapi +52 55 1253 6532
pedro.latapi@hrratings.com
Finanzas Publicas / Infraestructura U.S. Public Finance
Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139 Julie Garcia Seebach +52 55 1500 3130
ricardo.gallegos@hrratings.com julie.seebach@hrratings.com
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143

roberto.ballinez@hrratings.com

Deuda Corporativa/ ABS Instituciones Financieras / ABS
. . Fernando Sandoval
Luis Quintero +52 55 1500 3146 (Asociado) +52 55 1253 6546
luis.quintero@hrratings.com fernando.sandoval@hrratings.com

José Luis Cano +52 55 1500 0763
joseluis.cano@hrratings.com

Direccion General de Riesgo Direccién General de Cumplimiento

Rogelio Arglielles +52 181 8187 9309 Claudia Ramirez +52 55 1500 0761
rogelio.arguelles@hrratings.com claudia.ramirez@hrratings.com

Direccion de Desarrollo de Negocios Direccion de Atencién a Inversionistas

Carlos Frias +52 55 1500 3134 Jorge B. Gonzélez +52 55 1253 6547
carlos.frias@hrratings.com jorge.gonzalez@hrratings.com
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Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Casas de Bolsa (México), Junio 2009

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a las
instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR BBB / Revision Especial / HR3
Fecha de Ultima accion de calificacion 13 de noviembre de 2013
Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento
It 1T10-3T14
de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras Informacion financiera trimestral obtenida de la CNBV y anual dictaminada por
personas Deloitte Touche Tohmatsu proporcionada por la Casa de Bolsa.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR N/A

Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los N/A
posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancariay de Valores

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a
nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspension del
mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de votacion de nuestro Comité de Andlisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora.

Las calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de
negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base.

Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde USD1,000 a USD1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En
algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre USD5,000 y
USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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