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Calificaciones

Masari Casa de Bolsa LP HR BBB
Masari Casa de Bolsa CP HR3

Revision Especial

La calificacibn de largo plazo que
determina HR Ratings para Masari Casa de
Bolsa es “HR BBB”. El emisor o emision
con esta calificacién ofrece moderada
seguridad para el pago oportuno de
obligaciones de deuda. Mantiene moderado
riesgo crediticio, con debilidad en la
capacidad de pago ante cambios
econémicos adversos.

La calificacion de corto plazo que
determina HR Ratings para Masari Casa de
Bolsa es “HR3”. El emisor o emisién con
esta calificacion ofrece moderada
capacidad para el pago oportuno de
obligaciones de deuda de corto plazo y
mantiene mayor riesgo crediticio
comparado con instrumentos de mayor
calificacién crediticia.

de noviembre de 2013

Masari Casa de Bolsa, S.A.

Instituciones Fin

HR3

HR Ratings ratificé la calificacion crediticia de largo plazo de “HR BBB” y de
corto plazo de “HR3” para Masari Casa de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o
la Casa de Bolsa y/o MCB) y la coloc6 en Revisién Especial.

La Revisién Especial se debe a que HR Ratings espera que en el corto plazo se
realice un incremento en Capital de Masari Casa de Bolsa, llevando a que la
estructura accionaria muestre cambios importantes y pudiendo impactar directamente
en las operaciones de la Casa de Bolsa y a su vez en la estrategia de la misma. Por
ello, se podria observar un cambio sobre la posiciéon conservadora que a la fecha
mantiene la Casa de Bolsa en cuanto a la toma de riesgo. Los supuestos y resultados
obtenidos en el escenario base y de estrés son:

Escenario Base Escenario de Estrés

A E iR L EE 2010 2011 2012 2013P* 2014P  2015P 2013P* 2014P 2015P

Comisiones y Tarifas Netas / Ingresos Netos de la Operacidn 8.8% 53% 53% -5.2% 51% £0% 61% T4% 67%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Metos de la Operacidn 111.5% 952% 1024%: 952% 957%  958%: 98.9% 104.3% 100.7%
Gastos de Administracidn 554 62.0 616 -56.5 637 -70.3 570 64.6 711
Valores en Custodia / Activos Totales 13 13 12 14 16 19 14 16 18
Resultado Meto -10.8 -0.9 -11.2 1.2 -1.3 -1.6 53 -20.7 105
ROA Promedio 23% 01% -14% -01% -0.1% -0.2% -0.6% -25% -1.3%
ROE Promedio -133% 12% -167% -2.0% 20% 2 7% 87% -443% -339%
Margen Operativo A17%  09% -118%; -13% -11% A13% AT7% -242%  -93%
Margen Neto 133% 09% -18% -13% 1.1% 13%; 5T7% -242% -93%
indice de Eficiencia a Ingresos 68.2% 64.5% B4.8% 583%  58.2%  A7T.6%: 611% T55% 63I2%
indice de Eficiencia a Activos 11.68% 10.1% 7.9% 7.0% 7.6% 5.4% T.0% 7.8% 5.8%
indice de Consumo de Capital 125% 28.0% 28.3% 312% 333% 34T7%; 330% 528% T755%
indice de Capitalizacion 641% 285% 283%; 256% 240% 231% 243% 151% 10.6%
VaR a Capital Global 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 16% 23%
Razdn de Liquidez 11 11 11 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0 1.0

Fuente: HR Ratings con informacidn interna y anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.

Los factores que influyeron en la calificaciéon fueron:

e Métricas de rentabilidad contindan deterioradas, colocando el ROA
Promedio y ROE Promedio en -0.3% y -3.7% al 3T13 (vs. -1.4% y -15.7% al
2T13): Los ingresos de la Casa de Bolsa se han visto presionados en gran
medida por la elevada competencia a la que se enfrenta la Casa de Bolsa, lo
cual no ha podido ser compensado completamente con una disminucién sobre
los gastos de administracion.

e Disminucion en el consumo de efectivo derivado de una menor pérdida al
3T13, equivalente a P$2.6m (vs P$11.5m al 3T12): Lo anterior representa el
5.8% de las disponibilidades que mantiene la Casa de Bolsa en Balance.

e Razén de VaR a Capital Global se mantiene en niveles de fortaleza,
cerrando en 0.9% al 3T13 (vs. 1.2% al 3T12): Lo anterior es un reflejo de la
posicidbn conservadora que mantienen la Casa de Bolsa en relacién a la
administracion de riesgos.

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.

e Indice de consumo de capital e indice de capitalizacion se ubican en
niveles de sanos, cerrando en 29.8% y 27.6%, respectivamente, al 3T13 (vs.
22.4%y 35.7% al 3T12): Esto indica el bajo requerimiento de capital que la Casa
de Bolsa mantiene debido la posicion conservadora en cuanto a la toma de
riesgos y la capacidad que tendria la Casa de Bolsa para hacer frente a sus
activos ponderados por riesgo ante un escenario de estrés.

e Indice de eficiencia a ingresos e indice de eficiencia a activos continGian en
niveles deteriorados, cerrando en 61.4% y 7.1% al 3T13 (vs. 64.3% y 7.7%):
Esto a pesar de que la Casa de Bolsa ha buscado disminuir los gastos de
administracion, los ingresos también han caido de manera importante.
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Introduccion

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el analisis y
la evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Ultimos doce
meses que afectaron o impactaron sobre la calidad crediticia de Masari Casa
de Bolsa, S.A. (Masari Casa de Bolsa y/o la Casa de Bolsa y/o MCB). Para
mayor informacion sobre las calificaciones asignadas a la Casa de Bolsa, se
puede revisar el reporte de calificacion inicial publicado por HR Ratings el 12
de octubre de 2009 vy los reportes de seguimiento de calificacién publicados
por HR Ratings el 9 de diciembre de 2010, el 16 de noviembre de 2011 y el
14 de noviembre de 2012. Los reportes pueden ser encontrados en la
pagina web: http://www.hrratings.com.

Perfil de Masari Casa de Bolsa

Masari Casa de Bolsa inici6 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
migracién 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 inversion. Inicialmente MCB
enfocaba sus operaciones en el mercado de divisas y dinero. Sin embrago,
en 2010 incursiona en el mercado de capitales con el fin de incrementar su
linea de productos, ofreciendo el servicio via la plataforma tecnolégica de
ruteo de 6rdenes subcontratadas con otras instituciones. No obstante, el
mercado de divisas contindia siendo el negocio principal de la Casa de
Bolsa, contando con una sélida base de clientes.

Masari Casa de Bolsa tiene un perfil conservador en la toma de riesgos,
buscando establecer una relacién 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.

Eventos Relevantes

Posibles Cambios en la Estructura del Capital

Con el objetivo de fortalecer las operaciones de Masari Casa de Bolsa, esta
se encuentra analizando la posibilidad de realizar un incremento en el
Capital, llevando a que la estructura accionaria muestre cambios
importantes. HR Ratings considera que, derivado de lo anterior, se podrian
observar cambios importantes en la estrategia de operacion de MCB, con lo
gue la posicion conservadora en cuanto a la toma de riesgos se podria ver
modificada.
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Cambio en Administracién de Valores en Custodia

Con el objetivo de hacer mas eficiente la operacién de los bienes en
custodia, Masari Casa de Bolsa contratd un servicio con Santander para la
administracion, custodia y liquidacion de valores dentro de Indeval.

Admision de MCB como miembro integral de la BMV

Las operaciones de la mesa de capitales de Masari Casa de Bolsa son
operadas a través de GBM Casa de Bolsa. Sin embargo, recientemente la
Bolsa Mexicana de Valores (BMV) admiti6 a Masari Casa de Bolsa como
Miembro Integral de la misma, por lo que, se espera que en el mediano plazo
MCB comience a ejecutar directamente las operaciones. Esto fortalece las
operaciones de la Casa de Bolsa y disminuye el costo asociado con dicha
operacion.

Riesgo de la Industria

Al analizar las cuentas de orden del sector, se observa que en el dltimo afio
estas mostraron un crecimiento de 11.4%, al pasar de P$7,092,747.8m al
3T12 a P$7,899,827.8m al 3T13 (vs. 11.7% del 3T11 al 3T12). Por su parte,
del 3T12 al 3T13, las cuentas de orden de Masari Casa de Bolsa mostraron
una tasa anual de crecimiento de 35.6% (vs. -31.7% del 3T11 al 3T12). Lo
anterior indica que la tasa anual de crecimiento mostrada por MCB fue
mayor a la mostrada por el sector de las Casas de Bolsa. Por otra parte,
Masari Casa de Bolsa muestra una baja participacion de mercado, al
concentrar el 0.03% de las cuentas de orden del sector al 3T13 (vs. 0.03% al
3T12).

Cuentas de Orden del Sector vs. Cuentas de Orden de Masari
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Fuente: HR Ratings con infromacion de la CNBV.
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En relacion con el indice de Consumo de Capital ((Requerimiento de Crédito
+ Mercado + Operacional) / Capital Global) del sector, se observa que este
se ha mantenido estable en el Gltimo afio para colocarse en 32.6% al cierre
de agosto de 2013 (vs. 29.5% al cierre de agosto de 2012). Por su parte, el
indice de consumo de capital de Masari Casa de Bolsa ha mostrado una
tendencia creciente debido al incremento que ha tenido en sus operaciones,
sin embargo, este se ubica por debajo del nivel promedio del sector y se
encuentra en un rango de fortaleza al colocarse en 30.3% al cierre de agosto
de 2013 (vs. 25.2% al cierre de agosto de 2012).

indice de Consumo de Capital del Sector vs. indice de Consumo de Capital de Masari
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Fuente: HR Ratings con infromacion de la CNBV.
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Andlisis de Riesgos Cuantitativos

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

Para el analisis de la capacidad de pago de Masari Casa de Bolsa, HR
Ratings realiz6é un analisis financiero bajo un escenario econémico base y un
escenario econdmico de alto estrés. Ambos escenarios determinan la
capacidad de pago de la Casa de Bolsa 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 continuacién:

i i Escenario Base Escenario de Estrés
Supuestos y Resultados: Masari CB 2012 2013P°  2014F  2015P 2013P" 2014P 2015P
Comisiones y Tarifas Metas / Ingresos Netos de la Operacidn -88% -53% -53% -5.2% 5.1% 50% 61% T4% 67T%
Utilidad por Compraventa / Ingresos Netos de la Operacidn 111.5% 952% 1024% 952% 957% 95.8%; 98.9% 104.3% 100.7%
Gastos de Administracién -55.4 -62.0 61.6 -56.5 63.7 -70.3 -57.0 -64.6 -1
Valores en Custodia / Activos Totales 13 13 12 14 16 19 14 16 18
Resultado Neto -10.8 0.9 -11.2 1.2 1.3 16 5.3 207 105
ROA Promedio 23%  -01%  -14%  -01% -0.1% 0.2%; -06% -25% -1.3%
ROE Promedio -13.3% -1.2%  -167% -2.0% -2.0% 27% -87% -443% -339%
Margen Operativa MN7%  09% -118%;, -13% -1.1% 13% -57% -242% 93%
Margen Neto 133%  09% -118%; -1.3% -1.1% 13% 57% -242% 93%
indice de Eficiencia a Ingresos 68.2% 645% 648% 58.3% 58.2% 57.6% 611% 75.5% 632%
indice de Eficiencia a Activos 118% 101% 79% 7.0% 76% 84% 70% 7.8% 88%
Indice de Consumo de Capital 125% 28.0% 28.3% 312% 333% 347% 330% 528% T755%
indice de Capitalizacién 641% 285% 283% 256% 240% 231% 243% 151% 10.6%
WaR a Capital Global 1.0% 11% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.6% 2.3%
Razdn de Liquidez 11 11 11 1.0 1.0 10 1.0 1.0 10

Fuente: HR Ratings con informacidn interna y anual de |a Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.

A continuacién se detallan las caracteristicas de cada uno de los escenarios
planteados por HR Ratings. Asimismo, se realiza un comparativo entre 1o
proyectado por HR Ratings en la calificacion anterior y lo reportado por parte
de la Casa de Bolsa.
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Comportamiento Observado vs. Proyectado

En el reporte de revisién anual realizado por HR Ratings y publicado el 14 de
noviembre de 2012, se elaboraron proyecciones bajo un escenario base y un
escenario de estrés. A continuacion se muestran los resultados obtenidos
por la Casa de Bolsa y los proyectados por HR Ratings.

Supuestos y Resultados: Masari Observado Base Estrés
Cifras en millones de pesos 3T13 3T13 3T13
Walores en Custodia 1.135.9 1.,102.7 6752
Comisiones y Tarifas Netas (2.5) (3.3) (3.0)
Utilidad por Compraventa 506 554 52
Gastos de Administracidn (56.0) (63.6) (65.2)
Resultado Meto (2.3 (6.6) (22 8)
Margen Operativo -2.7% -6.8% -25 6%
Margen neto -2 5% -5.8% -25. 9%
indice de Eficiencia a Ingresos 61.4% 66.0% 74.1%
indice de Eficiencia a Activos 7.1% T.4% 7.7%
ROA Promedio -0.3% -0.8% -2.8%
ROE Promedio -3.7% -10.9% -44 5%
indice de Consumo de Capital 29.0% 18.2% 24 3%
indice de Capitalizacidn 27 6% 44 0% 32.9%
VaR a Capital Global 0.9% 1.3% 24.6%
Liguidez 11 1.1 1.0

*Proyecciones realizadas en la (fima accion de calificacion, el dia 14 de noviembre de 2012.

Al analizar los resultados obtenidos por la Casa de Bolsa y lo proyectado por
HR Ratings se observa que los valores en custodia mostraron un mayor
crecimiento a lo esperado. Lo anterior llevd a que las comisiones netas
mostraran un comportamiento menos al esperado. En base a ello, y
considerando que los gastos de administracion mostraron un mejor
desempefio a lo esperado, las pérdidas observadas 12 meses fueran
menores a las proyectadas. Lo anterior derivé en una mejoria en las métricas
de rentabilidad y eficiencias frente a lo que se esperaba, aunque dichas
métricas se mantienen en niveles presionados para la industria. Sin
embargo, el mayor crecimiento en los activos sujetos a riesgo ocasiond que
el indice de consumo de capital y el indice de capitalizacion se deterioraran.
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Escenario Base

El escenario base proyectado por HR Ratings para Masari Casa de Bolsa
toma en consideracion un ambiente macroeconémico estable, donde se
observa una baja volatilidad sobre los mercados financieros. Con ello, se
considera que no existirian movimientos importantes sobre las valuaciones,
lo cual disminuiria el impacto sobre las valuaciones de los activos. Asimismo,
el escenario plantea que la Casa de Bolsa mantendria una estructura en
términos de ingresos y gastos relacionados con dichos ingresos. Es
importante mencionar, que los escenarios no consideran movimientos
extraordinarios que se pudieran generar por cambios en el modelo de
negocios dado los movimientos esperados para los proximos trimestres.

Por su parte, el margen operativo (Resultado de la Operacién 12m / Ingresos
Brutos de la Operacién 12m) ha mostrado una mejoria en los Ultimos
periodos, cerrando al 3T13 en niveles de -2.1% (vs. -11.3% al 3T12). Sin
embargo, dichos niveles aln se mantiene presionados para la operacién de
la Casa de Bolsa. Lo anterior debido a la dificultad que Masari ha encontrado
para incrementar la base de clientes dada la competencia en el sector. Para
los periodos proyectados consideramos que el margen operativo se
mantendria en niveles presionados, cerrando al 4T13, 4T14 y 4T15 en
niveles de -1.3%, -1.1% y -1.3% respectivamente (vs. -11.8% al 4T12). Esto
indicaria la dificultad que consideramos Masari mantendria para generar
ingresos.

Margen Neto / Margen Operativo

Margen Cperativo Margen Neto
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Caza de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario base.

Asimismo, durante los Ultimos meses el margen neto (Resultado Neto 12m /
Ingresos Brutos de la Operacion 12m) se ha mantenido en niveles
presionados, cerrando al 3T13 en -1.9% (vs. -11.4% al 3T12). Lo anterior se
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debe a la misma razon que ha presionado al margen operativo, que es la
baja capacidad por parte de la Casa de Bolsa para generar ingresos y con
ello poder cubrir los gastos que mantiene. Los niveles observados se
mantienen deteriorados para la industria donde Masari opera. Para los
periodos proyectados, consideramos que el margen neto se mantendria en
el mismo rango dadas las dificultades que la Casa de Bolsa mantendria, con
lo que el indicador podria llegar a niveles de -1.3% al 4T13, -1.1% al 4T14 y -
1.3% al 4T15 (vs. -11.8% al 4T12). Dichos niveles se mantendrian en un
rango presionado.

En cuanto a la administracion de gastos, el indice de eficiencia a ingresos
(Gastos de Administracién 12m / Ingresos Brutos de la Operacion 12m) se
ha mantenido en niveles similares durante los ultimos periodos, cerrando en
60.5% al 3T13 (vs. 64.3% al 3T12). Lo anterior debido a que la Casa de
Bolsa no ha sido capaz de incrementar la generacién de ingresos y
Unicamente ha podido reducir marginalmente sus gastos. Esto ha llevado a
que el indicador se mantenga en niveles presionados para la industria. Para
los periodos proyectados consideramos que la estructura de gastos se
mantendria similar, por lo que el indice de eficiencia a ingresos e mantendria
en el mismo rango, cerrando en 58.3% al 4T13, 58.2% al 4T14 y 57.6% al
4T15 (vs. 64.8% al 4T12). Lo anterior se mantendria en un rango
presionado.

Eficiencia a Ingresos vs. Eficiencia a Activos

Eficiencia a ingresos Eficiencia a activos
80.0% 4

——Indice de eficiencia aingresos 15.0%
indice de eficiencia a activos ’

75.0%

70.0% - \J/\ L 12.0%
65.0% - \

60.0% \

55.0%

1712
2712
T2
4112
1713
2713
3T13
4113
1714
2714
T4
4114
1715
2715
3T15
4115

1110

2710
3710
4110
1711
2711
3T
4111

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario base.

Por otro lado, el indice de eficiencia a activos (Gastos de Administracién 12m
/ Activos Totales Prom. 12m) también se mantuvo en el mismo rango que ha
venido mostrando, cerrando en 7.1% al 3T13 (vs. 7.7% al 3T12). Lo anterior
debido a que no ha existido un cambio importante sobre la estructura de
costos ni sobre el nivel de activos de la Casa de Bolsa, lo que ha mantenido
al indicador en los mismos niveles. Para los periodos proyectados bajo un
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escenario base, consideramos que dicha raz6n se mantendria en un rango
similar, llegando a niveles de 7.0% al 4T13, 7.6% al 4T14 y 8.4% al 4T15 (vs.
7.9% al 4T12). Lo anterior indicaria un area de oportunidad para la Casa de
Bolsa en términos del manejo de sus costos de operacion.

La baja generacion de ingresos a través de la operacion, asi como el
mantenimiento en la estructura de costos ha llevado a que la generacién de
utilidades se haya visto presionada durante los Ultimos periodos. Lo anterior
refleja el entorno adverso bajo el que Masari ha operado durante los Gltimos
periodos. Por su parte, el ROA Promedio (Utilidad Neta Prom. 12m / Activos
Totales Prom. 12m) y ROE Promedio (Utilidad Neta Prom. 12m / Capital
Contable Prom. 12m) cerraron en niveles de -0.3% vy -3.7%,
respectivamente, al 3T13 (vs. -1.4% y -15.7% respectivamente al 3T12). Lo
anterior indica la baja capacidad de generacién de utilidades de la Casa de
Bolsa a través de sus operaciones.
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenaric base.

Para los periodos proyectados, consideramos que la Casa de Bolsa
continuaria operando bajo un escenario de elevada competencia, lo cual
limitaria su capacidad para generar resultados positivos. Esto llevaria a que
el ROA Promedio cerrara al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de -0.1%, -0.1% y
-0.2% (vs. -1.4% al 4T12) y el ROE Promedio cerrara en -2.0%, -2.0% y -
2.7% en los mismos periodos (vs. -16.7% al 4T12). Lo anterior indicaria una
situacion de adversidad para la sana operacion de la Casa de Bolsa.

Por otro lado, alin cuando Masari ha presentado utilidades negativas durante
los Ultimos trimestres que afectan el Capital Global de la Casa de Bolsa, el
indice de consumo de capital (Requerimiento de Capital / Capital Global) y el
indice de capitalizacion (Capital Global / Activos Ponderados por Riesgo
Totales) se han mantenido en niveles de fortaleza, cerrando en 29.0% y
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27.6% al 3T13 (vs. 22.4% y 35.7% respectivamente al 3T12). Lo anterior
indica el bajo requerimiento de capital que la Casa de Bolsa mantiene dada
la posicidon conservadora en cuanto a la toma de riesgos por parte de los
directivos. Lo anterior se mantiene como una de las principales fortalezas
observadas por HR Ratings sobre Masari.

Indice de Consumo de Capital / Indice de Capitalizacion

Consumo a Capital Capitalizacion

40.9% - r 95.0%
] —+— |ndice de Consumo a Capital
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36.2% 85.0%
3
F75.0%
31.5%
- 65.0%
26.8% -
- 55.0%
22.1% 4
- 45.0%
17.4%
F 35.0%
12.7% 25.0%
8.0% 15.0%

1m0

2710
3T0
4710
1711
2T
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4T -
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T2
4112 -
1713
2713
T3
4113

1714
2714
3T
4114
1715 -
2715
3Ts
4715

Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4713 bajo un escenario base.

Para los periodos proyectados consideramos que la Casa de Bolsa seria
capaz de mantener los mismos niveles en cuanto a requerimientos de
capital, lo cual llevaria a que con los resultados netos proyectados los
niveles de consumo de capital y capitalizacibn se mantuvieran en el mismo
rango. Con ello, dichas razones llegarian al 4T13 a 31.2% y 25.6%, al 4T14
a 33.3% y 24.0% y al 4T15 a 34.7% y 23.1% (vs. 28.3% y 28.3%
respectivamente al 4T12). Esto se mantendria como una de las principales
fortalezas para la operacion de Masari.

Por otro lado, la razén de liquidez (Activo Circulante / Pasivo Circulante) se
ha mantenido en niveles estables durante los Gltimos periodos, cerrando en
1.1x al 3T13 (vs. 1.1x al 3T12). Lo anterior debido a un manejo conservador
de la tesoreria por parte de la Casa de Bolsa. Para los periodos proyectados,
consideramos que dicho manejo se mantendria, lo que llevaria a que dicha
razon cerrara al 4713, 4T14 y 4T15 en niveles de 1.0x, 1.0x y 1.0x (vs. 1.1x
al 4T12). Esto se mantendria en un rango adecuado.
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VAR a Capital Global /| Razon de Liquidez
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario base.

En cuanto al VaR a Capital Global (VaR al cierre del periodo / Capital
Global), durante los dltimos periodos dicha razén se ha mantenido en un
rango muy estable, llegando a 0.9% al 3T13 (vs. 1.2% al 3T12). Lo anterior
indica la politica conservadora que mantiene la Casa de Bolsa en cuanto a
los riesgos asumidos. Para los periodos proyectados consideramos que
dicha posicion se mantendria sobre las operaciones, lo que llevaria a que la
razon cerrara al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de 1.0% (vs. 1.0% al 4T12).
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Escenario de Estrés

El escenario de estrés proyectado por HR Ratings para Masari Casa de
Bolsa toma en consideracion un ambiente econdémico adverso, donde
existiria una fuerte volatilidad en los mercados financieros. Esto impactaria
directamente sobre las valuaciones de dichos mercados. Asimismo,
consideramos un incremento en la competencia observada en el sector, lo
cual disminuiria la capacidad de la Casa de Bolsa de incrementar sus
ingresos a través de nuevos clientes.

Con ello, el margen operativo mostraria una fuerte disminucion, afectado
principalmente por la baja sobre el resultado neto de la Casa de Bolsa, lo
cual estaria afectado por menores comisiones cobradas y un resultado por
valuacién razonable adverso. Esto debido a que también consideramos que
dentro de dicha escenario Masari tendrian una mayor dificultad para
aumentar su base de clientes, e inclusive disminuiria. Con ello, el margen
operativo cerraria al 4T13, 4T14 y 4T15 en niveles de -5.7, -24.2% y -9.3%
respectivamente (vs. -1.3%, -1.1% y -1.3% en los mismos periodos en el
escenario base y -11.8% al 4T12). Lo anterior indicaria una situacion de
adversidad para la Casa de Bolsa.

Margen Neto /| Margen Operativo

Margen Operativo Margen Neto
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Fuente: HR Ratings con informacién de la Caza de Bolza.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario de estrés.

Por otro lado, el margen neto también se veria fuertemente impactado bajo
un escenario de estrés. Esto debido a las presiones observadas por parte del
margen operativo, las cuales serian magnificadas por un aumento por parte
de los gastos de administracion. Lo anterior debido a que consideramos una
estructura poco flexible por parte de la Casa de Bolsa para ajustar sus
egresos. Esto llevaria a que para los periodos proyectados bajo el escenario
de estrés, el margen neto llegara a -5.7% al 4T13, -24.2% al 4T14 y -9.3% al
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4T15 (vs. -1.3%, -1.1% y -1.3% en los mismos periodos en el escenario base
y -11.8% al 4T12).

Bajo el escenario adverso, consideramos que los indicadores de eficiencia
se verian fuertemente presionados. Esto debido a la fuerte presién sobre los
ingresos brutos de la operacion, asi como la estructura poco flexible de
egresos que asumimos se mantendria en el escenario de estrés. Lo anterior
llevaria a que el indice de eficiencia a ingresos cerrara en 61.1% al 4T13,
75.5% al 4T14 y 63.2% al 4T15 respectivamente (vs. 58.3%, 58.2% y 57.6%
en los mismos periodos en el escenario base y 64.8% al 4T12). Lo anterior
indicaria la baja capacidad de la Casa de Bolsa de manejar sus egresos
frente a la caida en sus ingresos.

Eficiencia a Ingresos vs. Eficiencia a Activos

Eficiencia a ingresos Eficiencia a activos
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolzsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario de estrés.

En cuanto al indicador de eficiencia a activos, dicha métrica también seria
afectada bajo el escenario adverso, aunque en menor medida. Esto debido a
que la disminucién observada por parte de los activos seria menor que la
observada sobre los ingresos, lo cual impactaria en menor medida esta
métrica que la métrica de eficiencia a ingresos. Sin embargo, el indicador
cerraria en niveles de 7.0%, 7.8% y 8.8% al 4T13, 4T14 y 4T15
respectivamente (vs. 7.0%, 7.6% y 8.4% en los mismos periodos en el
escenario base y 7.9% al 4T12). Adn con ello, la métrica se mantendria
como un area de oportunidad para Masari.

La menor generacion de ingresos y la baja flexibilidad en gastos llevarian a
gue la utilidad neta se viera fuertemente afectada. Lo anterior indicaria una
posicién de debilidad para la Casa de Bolsa bajo una condicion de estrés.
Con ello, el ROA Promedio llegaria a niveles de -0.6%, -2.5% y -1.3%
respectivamente al 4T13, 4T14 y 4T15 (vs. -0.1%, -0.1% y -0.2% en los
mismos periodos en el escenario base y -1.4% al 4T12). Por su parte, el
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ROE Promedio también se veria fuertemente presionado, cerrando en -8.7%,
-44.3% y -33.9% al 4T13, 4T14 y 4T15 (vs. -2.0%, -2.0% y -2.7% para los
mismos periodos del escenario base y -16.7% al 4T12). Lo anterior indicaria
una situacion de adversidad para la Casa de Bolsa.

ROE Promedio | ROA Promedio
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Fuente: HR Ratings con informacién de la Casa de Bolza.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario de estrés.

La fuerte disminucién sobre las utilidades generadas llevaria a una presion
importante sobre los indicadores de solvencia. Esto indicaria las condiciones
de estrés a las cuales estaria expuesta la Casa de Bolsa. Con ello, el indice
de consumo de capital llegaria a niveles de 33.0%, 52.8% y 75.5% al 4T13,
4T14 y 4T15 respectivamente (vs. 31.2%, 33.3% y 34.7% en los mismos
periodos en el escenario base y 22.4% al 4T12). Por su parte, el indice de
capitalizacion también se veria fuertemente presionado, cerrando en 24.3%,
15.1% y 10.6% en los mismos periodos (vs. 25.6%, 24.0% y 23.1% en el
escenario base y 35.7% al 4T12). Los niveles observados indicarian una de
las principales preocupaciones para HR Ratings bajo un escenario adverso.

Por su parte, consideramos que aun bajo un escenario adverso la razén de
liquidez no sufriria un movimiento importante. Esto debido a que
proyectamos que la Casa de Bolsa seria capaz de mantener la misma
estrategia en cuanto al manejo de su liquidez aun bajo un escenario adverso.
Con ello, los niveles de liquidez cerrarian al 4T13, 4T14 y 4T15 en 1.0x, 1.0x
y 1.0x (vs. 1.0x en los mismos periodos en el escenario base y 1.1x al 4T12).
Esto se mantendria en un rango adecuado para Masari.
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VAR a Capital Global / Razén de Liquidez
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Fuente: HR Ratings con informacion de la Casa de Bolsa.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13 bajo un escenario de estrés.

Por otro lado, el VaR a Capital Global se elevaria bajo el escenario de
estrés. Esto considerando que la Casa de Bolsa exhibiria volatilidad sobre la
posicion mantenido debido a la situacion de volatilidad de los mercados,
aunque la métrica también seria impactada por la disminucién en el Capital
Global. Con ello, el indicador cerraria en 1.1%, 1.6% y 2.3% al 4T13, 4T14y
4T15 respectivamente (vs. 1.0%, 1.0% y 1.0% en los mismos periodos en el
escenario base y 1.2% al 4T12).
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Conclusiéon

De acuerdo al analisis de riesgos realizado, HR Ratings ratifico la
calificacion crediticia de largo plazo de “HR BBB” y de corto plazo de
“HR3” para Masari Casa de Bolsa, S.A. y la coloc6 en Revisidon
Especial. Lo anterior tomando en cuenta que HR Ratings espera cambios
importantes en el corto plazo en la estructura de Capital Masari Casa de
Bolsa, derivado de un incremento en el Capital, pudiendo impactar
directamente la estrategia de operacion. Por otra parte, las métricas de
rentabilidad contindian deterioradas, debido a que los ingresos de la Casa de
Bolsa se han visto presionados en gran medida por la elevada competencia
a la que se enfrentan, lo cual no ha podido ser compensado con una
disminucién sobre los gastos de administracion. Lo anterior, ha llevado a que
el indice de eficiencia a ingresos y el indice de eficiencia a activos contintien
en niveles deteriorados. Sin embargo, la Casa de Bolsa mantiene una
posicion conservadora en cuanto a la administracion de riesgos,
manteniendo la razén de VaR a Capital Global en niveles de fortaleza. Por
otro lado, el indice de consumo de capital y el indice de capitalizacién se
ubican en niveles sanos, reflejando el bajo requerimiento de capital que la
Casa de Bolsa mantiene debido la posiciéon conservadora en cuanto a la
toma de riesgos y la capacidad que tendria la Casa de Bolsa para hacer
frente a sus activos ponderados por riesgo ante un escenario de estrés.
Asimismo, los directivos cuentan con amplia experiencia en el mercado de
divisas. Por dltimo, la Casa de Bolsa se encuentra expuesta a condiciones
econOmicas de mercados financieros.
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ANEXOS - Escenario Base

Masari CB: Balance General (millones de pesos) Anual
Escenario Base 2010 2011 2012 2013pP* 2014P 2015P
ACTIVOS 444.8 896.1 875.7 871.5 907.9 919.6 649.7 786.7
Disponibilidades 226 T4 48.0 451 435 415 19.6 447
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 3959 816.4 787.2 796.2 8326 8451 5991 7174
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 19 18.3 174 8.1 95 104 6.3 31
Cuentas por cobrar 0.2 0.0 12 1.3 14 16 24 1.2
Deudores por liquidacién de operaciones 0.2 0.0 01 0.2 0.3 0.3 1.3 0.2
Inmuebles, mobiliario y equipo 9.9 10.2 9.4 9.5 95 9.6 9.7 9.0
Impuestos diferidos (a favor) 6.7 6.7 58 4.9 49 49 58 49
Ctros activos 7.5 7.0 6.6 6.4 6.4 6.4 6.8 6.4
PASIVOS 368.5 820.7 812.4 810.4 848.1 861.4 586.6 721.0
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 363.0 801.9 787.5 800.3 8358.0 851.3 5735 717.0
Ctras cuentas por pagar 8.5 18.8 249 101 101 10.1 131 10.0
Acreedores por liquidacion de operaciones 02 15.4 21.0 6.4 6.4 6.4 75 6.4
CAPITAL CONTABLE 76.3 75.5 63.3 61.0 59.8 58.2 63.0 59.7
Capital contribuido 125.6 125.6 125.6 60.0 60.0 60.0 125.6 60.0
Capital ganado -49.3 -50.1 -52.3 1.0 0.2 -1.8 -62.5 0.3

Fuente: HR Ratings con informacién interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.
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Fuente: HR Ratings con informacién interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.
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Masari CB: Estado de Resultados (millones de pesos) Anual

Escenario Base 2012 2013P 2014P
Comisiones y tarifas cobradas 0.6 11 15 21 22 26 0.9 14
Comisiones y cuotas pagadas 4.6 4.3 41 5.0 5.3 6.0 -3.0 -3.1
Resultado por servicios 4.1 3.2 2.6 2.9 3.2 3.4 2.1 1.7
Utilidad por compraventa 515 5B.2 51.6 526 597 65.8 36.8 357
Pérdida por compraventa -0.2 -0.0 -0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0
Ingresos por intereses 311 337 441 412 46.4 827 343 276
Gastos por intereses -28.5 -30.7 -A0.6 -36.7 417 AT 5 -7 -24.6
Resultado por valuacidn a valor razonable -1.9 31 -2.1 0.9 1.0 1.0 -2.6 0.9
Margen financierc por intermediacion 52.0 64.2 53.0 58.0 65.5 72.1 36.8 39.5
Otros Ingresos de la Operacion -2.0 0.1 -0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1
Ingresos netos de la operacion 46.0 61.1 50.4 55.3 62.4 68.7 34.8 38.0
Gastos de administracion -65.4 -62.0 -61.6 -h6.5 -63.7 -70.3 -46.1 -40.6
Resultado antes de ISRy PTU 9.5 0.9 -11.2 1.2 1.3 -1.6 -11.4 -2.6
ISR y PTU causado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.2 0.0
ISR v PTU diferido -1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado neto -10.8 0.9 -11.2 1.2 1.3 1.6 11.5 2.6

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolza dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones redlizadas a partir del 4T13.

Metricas Financieras 2010 2011 2012 2013pP* 2014P 2015P

ROA Promedio -2.3% -0.1% -1.4% -0.1% -0.1% -0.2% -1.4% -0.3%
ROE Promedio -13.3% -1.2% -16.7% -2.0% -2.0% 2.7% -15.7% -3.7%
Margen Operativo -11.7% -0.9% -11.8% -1.3% -1.1% -1.3% -11.3% -2.7%
Margen Neto -13.3% -0.9% -11.8% -1.3% -1.1% -1.3% -11.4% -2.5%
Indice de Eficiencia a Ingresos 68.2% 64.5% 64_8% 58.3% 58.2% 57.6% 64.3% 61.4%
Indice de Eficiencia a Activos 11.8% 10.1% 7.9% 7.0% 7.6% 8.4% 1.7% 7.1%
Indice de Consumo de Capital 12.5% 28.0% 28.3% 31.2% 33.3% 34.7% 22 4% 29.0%
Indice de Capitalizacion 64.1% 28.5% 28.3% 25.6% 24 0% 231% 35.7% 27.6%
VaR a Capital Global 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.0% 1.0% 1.2% 0.9%
Razon de Liguidez 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolza dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones redlizadas a partir del 4T13.
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Masari CB: Flujo de Efectivo (millones d Anual
Escenario Base 2012 2013P*
ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado Neto -10.8 0.9 -11.2 -1.2 1.3 -1.6 -11.5 -2.6
Part. apl. a result. que no gen. o req. Util. de rec.
Resultado por valuacidn a valor razonable 19 -3.1 21 0.9 -1.0 -1.0 2.6 -0.9
Depreciacidn y amortizacidn 11 1.0 1.0 11 0.9 0.9 1.0 1.0
Impuestos diferidos 1.3 0.9 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Provisiones para obligaciones diversas 31 13 1.1 0.0 0.0 4.0 1.0
Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 74 0.1 5.2 2 0.1 0.2 7.6 1.1
Aum. o dism. de part. rel. con la op.
Dism. o aum. en inversiones en valores -42.6 4205 292 -8.8 -36.4 -12.4 217.0 70.0
Dism. o aum. en reportos netos 41.0 -420.3 -16.7 235 373 134 -219.8 -54.9
Dism. o aum. en otros activos y pasivos operativos netos 21 14.2 4.0 -16.9 0.2 0.2 -11.0 -17.0
Total Dism. o aum. de partidas de operacion 3.0 14.4 16.5 2.2 0.7 0.8 -13.8 -1.9
Recursos generados o uLszados por la operacion 1.2 13.6 10.5 2.2 0.7 1.0 17.8 3.3
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adg. o ventas de inmuebles, mobiliario y equipo 0.5 1.2 0.1 0.6 -1.0 -1.0 0.0 0.0
Rec. gen. o util. en actividades de inversion 0.5 1.2 0.1 0.6 1.0 -1.0 0.0 0.0
Disminucion o aumente de efectivo y equivalentes 6.7 14.8 10.6 2.8 A7 2.0 7.8 3.3
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 29.3 22.6 T4 48.0 451 43.5 374 48.0
Efectivo y equivalentes al final del periodo 22.6 37.4 48.0 45.2 43.5 4.5 19.6 A44.7

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolza dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones redlizadas a partir del 4T13.
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ANEXOS - Escenario de Estrés

Masari CB: Balance General (millones de pesos) Anual

Escenario de Estrés 2012 2013P*

ACTIVOS 444.8 896.1 875.7 859.3 8743 889.7 649.7 786.7
Disponibilidades 226 T4 48.0 411 200 219 19.6 447
Inversiones en Valores con Subyacentes de Reportos 395.9 816.4 787.2 788.0 8225 834.9 5991 7174
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Deudor) 1.9 18.3 17.4 8.1 95 104 6.3 31
Cuentas por cobrar 0.2 0.0 1.2 1.3 14 1.6 24 1.2
Deudores por liquidacién de operaciones 0.2 0.0 01 0.2 0.3 0.3 1.3 0.2
Inmuebles, mobiliario y equipo 9.9 10.2 9.4 9.5 95 9.6 9.7 9.0
Impuestos diferidos (a favor) 6.7 6.7 58 49 49 49 58 49
Otros activos 7.5 7.0 6.6 6.4 5.4 6.4 6.8 6.4
PASIVOS 368.5 820.7 812.4 802.3 838.0 863.9 586.6 721.0
Op. con val. y der. sin Suby. de Rep. (sal. Acreedor) 363.0 801.9 787.5 7922 827.9 853.7 5735 717.0
Ctras cuentas por pagar 55 15.8 249 101 101 101 131 10.0
Acreedores por liquidacion de operaciones 02 15.4 21.0 6.4 6.4 6.4 75 6.4
CAPITAL CONTABLE 16.3 73.5 63.3 57.0 36.3 25.8 63.0 59.7
Capital contribuido 125.6 1256 125.6 60.0 60.0 60.0 125.6 60.0

Capital ganado -48.3 -50.1 -52.3 -3.0 -23.7 -34.2 -62.5 -0.3

Fuente: HR Ratings con informacion interna y anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.

CUENTAS DE ORDEN 1,407.7 4,530.1 3,054.7 3,192.2 2,100.3 2,851.4
Clientes cuentas corrientes 0.0 0.0 054 0.5 05 06 -1.6 20
Valores de clientes 568.7 1,182.1 1,071.8 1,189.8 1,372.6 1,680.11 757 8 1,135.9

Valores en custodia 568.7 1,182.1 10718 1,189.8 1,372.6 1,580.1 | 757 8 1,135.9
Operaciones por cuenta de clientes 521.0 2,766.5 1,847.3 1,625.6 1,731.3 1,843.8 ¢ 12784 1,620.2
Cuentas de reqgistro propias 318.0 5815 136.2 ¢ 871 58.8 88.1 658 §93.2

Fuente: HR Ratings con informacién interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.
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Masari CB: Estado de Resultados (millones de pesos) Anual

Escenario de Estrés 2010 2011 2012 2013P* 2014P 2015P
Comisiones y tarifas cobradas 0.6 1.1 1.5 18 17 16 0.9 1.4
Comisiones y cuotas pagadas 4.6 4.3 -4.1 -5.0 -5.0 5.7 -3.0 -3.1
Resultado por servicios 4.1 3.2 2.6 3.2 3.3 4.1 2.1 .9
Utilidad por compraventa 515 58.2 51.6 511 458 61.1 36.8 387
Pérdida por compraventa -0.2 -0.0 -0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0
Ingresos por intereses 311 337 441 395 37.0 48.8 343 276
Gastos por intereses -28.5 -30.7 -40.6 -36.7 -36.8 -46.3 -3 -24.6
Resultado por valuacidn a valor razonable -1.9 31 21 0.9 1.0 1.0 2.6 0.9
Margen financiero por intermediacion 52.0 b4.2 53.0 54.8 47 1 b4.6 36.8 39.5
Otros Ingresos de la Operacian -2.0 0.1 -0.0 0.1 0.1 0.1 0.0 0.1

_Ingresos netos de la operacion 46.0 61.1 50.4 51.7 43.9 60.7 34.8 38.0
Gastos de administracidn 554 62.0 -51.6 -57.0 -54.6 -11.1 -46.1 -40.6
Resultado antes de ISR y PTU 9.5 0.9 -11.2 5.3 -20.7 -10.5 -11.4 2.6
ISR y PTU causado 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0
ISR v PTU diferido -1.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado neto -10.8 0.9 -11.2 5.3 -20.7 -10.5 11.5 2.6

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.

Metricas Financieras 2010 2011 2012 2013P* 2014P 2015P

ROA Promedio -2.3% -0.1% -1.4% -0.6% -2.5% -1.3% -1.4% -0.3%
ROE Promedio -13.3% -1.2% -16.7% -8.7% 44 3% -33.9% -15.7% -3.7%
Margen Operativo -11.7% -0.9% -11.8% -5 7% -24 2% -9.3% -11.3% -2 7%
Margen Neto -13.3% -0.9% -11.8% -5 7% -24.2% -9.3% -11.4% -2.5%
Indice de Eficiencia a Ingresos 68.2% 64.5% 64 8% 61.1% 75.5% 63.2% 64_3% 61.4%
Indice de Eficiencia a Activos 11.8% 10.1% 7.9% 7.0% 7.8% 5.8% T.7% 7.1%
Indice de Consumo de Capital 12.5% 28.0% 28.3% 33.0% 52.8% 75.5% 22.4% 29.0%
Indice de Capitalizacion 64.1% 28.5% 28.3% 24 3% 15.1% 10.6% 35 7% 27 6%
VaR a Capital Global 1.0% 1.1% 1.0% 1.0% 1.6% 2.3% 1.2% 0.9%
Razon de Liquidez 1.1 1.1 1.1 1.0 1.0 1.0 1.1 1.1

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T13.
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HR3

Masari CB: Fluj Anual
Escenario de Estrés 2012 2013P*
ACTIVIDADES DE OPERACION
Resultado Neto -10.8 0.9 -11.2 5.3 -20.7 -10.5 -11.5 -2.6
Part. apl. a result. que no gen. o req. Util. de rec.
Resultado por valuacidn a valor razonable 1.9 -3.1 21 0.9 1.0 1.0 26 0.9
Depreciacidn y amortizacidn 11 1.0 1.0 11 0.9 0.9 1.0 1.0
Impuestos diferidos 1.3 0.9 1.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Provisiones para obligaciones diversas 31 13 1.1 1.0 0.0 0.0 4.0 1.0
Partidas Virtuales Aplicadas a Resultados 74 0.1 5.2 2 0.1 0.2 7.6 1.1
Aum. o dism. de part. rel. con la op.
Dism. o aum. en inversiones en valores -42.6 4205 292 0.6 -34.5 123 217.0 70.0
Dism. o aum. en reportos netos 41.0 -420.3 -16.7 15.3 354 259 -219.8 -54.9
Dism. o aum. en otros activos pasivos operativos netos 2.1 14.2 4.0 -16.9 -0.2 -0.2 -11.0 -17.0
Total Dism. o aum. de partidas de operacién 3.0 14.4 16.5 2.2 0.7 13.4 13.8 -1.9
Recursos generados o uLszados por la operacion 7.2 13.6 10.5 6.2 -20.1 2.8 17.8 3.3
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adg. o ventas de inmuebles, mobiliario y equipo 0.5 1.2 0.1 0.6 -1.0 -1.0 0.0 0.0
Rec. gen. o util. en actividades de inversion 0.5 1.2 0.1 0.6 1.0 -1.0 0.0 0.0
Disminucién o aumente de efectivo y equivalentes 6.7 14.8 10.6 6.9 211 1.8 7.8 3.3
Efectivo y equivalentes al principio del periodo 29.3 22.6 KT} 48.0 1M1 20.0 KT} 48.0
Efectivo y equivalentes al final del periodo 22.6 37.4 48.0 41.2 20.0 21.9 19.6 44.7

Fuente: HR Ratings con informacion interna v anual de la Casa de Bolsa dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu.
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Paseo de los Tamarindos 400-A, Piso 26, Col. Bosque de Las Lomas, CP 05120, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

La calificacién 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 propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacién 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

Informacién complementaria en cumplimiento con la fracciéon V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general

aplicables a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR BBB / HR3 / Perspectiva Estable
Fecha de Ultima accion de calificacion 14 de noviembre de 2012
Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
. P 1T09 - 3T13
otorgamiento de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacion financiera interna y anual dictaminada por Deloitte Touche
terceras personas Tohmatsu proporcionada por la Casa de Bolsa
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas N/A

por HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider¢ al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante N/A
y los 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 Comisién 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 prestaciéon de sus servicios de calificacién.

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

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 operacion, 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, fraccién Il y/o Ill, segin 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 informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa
informacién. 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
emision. 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 calificacion, 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 emisién, 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 situacién 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 analisis 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 emisiéon. 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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