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Fitch ratifica las calificaciones de Masari Casa de Bolsa en
‘BBB-(mex)’ y ‘F3(mex)’; modifica perspectiva a ‘Negativa’

Monterrey, N.L. (Noviembre 30, 2012): Fitch Ratings ratificé las calificaciones de riesgo
contraparte de largo y corto plazo en ‘BBB-(mex)’ y ‘F3(mex)’, respectivamente, de Masari Casa de
Bolsa, S.A. (Masari). La perspectiva crediticia de largo plazo se reviso a ‘Negativa’ desde ‘Estable’.

La revision de la perspectiva a negativa obedece al mayor deterioro en su rentabilidad, provocado
por una disminucidn importante de los ingresos generados por su principal linea de negocio
(intermediacién de divisas), lo cual contrasta con las expectativas previas de Fitch.

En este sentido, las calificaciones de Masari podrian modificarse a la baja en el caso de no revertir
la actual tendencia negativa en la generacion de ingresos durante el primer semestre del afio 2013.
Por el contrario, la perspectiva se revisaria de nuevo a estable en caso de que Fitch perciba
indicadores de rentabilidad y eficiencia operativa (costo operativo a ingresos totales) fortalecidos,
asi como una estructura de ingresos donde la intermediacion de capitales y deuda sean mas
significativas que en la actualidad.

Por su parte, la ratificacién de calificaciones es resultado de un aceptable nivel de capitalizacion,
una conservadora administracion de riesgos y un mejorado perfil institucional. Asimismo, las
calificaciones reflejan el débil desempefio financiero de la casa de bolsa, asi como una estructura
de ingresos altamente concentrada en la intermediacién de divisas.

El desempefio financiero de Masari como casa de bolsa ha sido histéricamente débil.
Anteriormente solo era presionado por altos costos inherentes a su transicion hacia casa de bolsa
por la integracion de lineas de negocio adicionales a la actividad cambiaria (90.5% de los ingresos
totales a septiembre 2012). Sin embargo, durante los 9M12, la rentabilidad de Masari (ROAA en
-1.57%; 2011:-0.20%) fue afectada por una disminucion importante de los ingresos generados por
intermediacion de divisas (-23.8% en los Ultimos 12 meses). En opinién de Fitch, esto es resultado
de la volatilidad de los mercados asi como de una mayor competencia en este nicho de negocio
gue ha obligado a la casa de bolsa a operar con menores margenes de ganancia por transaccion.

Fitch espera que hacia el cierre del afio 2012, la casa de bolsa continte con indicadores de
rentabilidad y eficiencia operativa desfavorables con niveles superiores al 100% (132.63% al cierre
de septiembre 2012). En tanto que en el mediano plazo, Fitch considera que ya deberia observarse
una mejoria gradual del desempefio financiero de Masari que vendria de la mano de mejores
condiciones del mercado y de una estructura de ingresos donde las operaciones por
intermediacion de deuda y capitales tengan mayor relevancia.

Fitch reconoce dentro de las calificaciones de Masari que su alta concentracién de ingresos, si bien
no es ideal, le ha permitido apalancar el crecimiento de otras lineas de negocios al subsidiar los
costos de fortalecer la plataforma tecnoldgica y operativa para expandir sus actividades.

En opinion de Fitch, el perfil de institucionalizacion de Masari ha mejorado conforme ha
incursionado en nuevas lineas de negocio, mostrando practicas operativas y de administracién de
riesgos mas robustas. Fitch espera seguir observando avances en este tema ante la
implementacién adn en proceso de una gestion integral de riesgo operativo mas solida y
profesional que robusteceria los controles operativos de la casa de bolsa.

Fitch opina que el perfil de riesgos de Masari es conservador al tener una operacion cambiaria bajo
la modalidad ‘entrega contra pago’ y asi como una operacion bursatil Gnicamente por cuenta de
clientes. Asimismo, su portafolio de instrumentos tomados en directo o en reporto estd compuesto
solamente por valores gubernamentales y pagarés bancarios de contrapartes de alta y muy alta
calidad crediticia. Fitch considera que Masari tiene un adecuado esquema de reporteo y control de
sSus exposiciones para su tamafio y volumen operacional, sin embargo, se espera la continuidad
del fortalecimiento del area a medida que crezcan sus operaciones bursétiles.
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Fitch considera que Masari cuenta con un adecuado nivel de capitalizacién (capital a activos
ajustados por operaciones de reportos en 82.8 % al cierre de los 9M12; 2011: 79.9%) para su
volumen de operacion actual y enfoque de actividades; a pesar de que éste se ha visto presionado
en afios recientes ante el débil desempefio financiero de la casa de bolsa. Fitch esperaria que a
medida que se diversifique la base de ingresos recurrentes de la casa de bolsa, ésta pueda
generar utilidades que fortalezcan su base patrimonial.
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Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor, o en su nombre, y por lo tanto,
Fitch ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion.

La informacién financiera de la compafiia considerada para la calificacién corresponde al 30 de
septiembre de 2012.

La Ultima revision de Masari Casa de Bolsa, S.A. fue el 14 de diciembre de 2011.

La informacion utilizada en el andlisis de esta calificacion fue proporcionada por Masari y/o
obtenida de fuentes de informacién publica, incluyendo los estados financieros auditados,
presentaciones del emisor, objetivos estratégicos, entre otros. El proceso de calificacion también
puede incorporar informaciéon de otras fuentes de informaciéon externas, tales como analisis
sectoriales y regulatorios para el emisor o la industria. Para mayor informacion sobre Masari asi
como para conocer el significado de la calificacion asignada, los procedimientos para dar
seguimiento a la calificacion, la periodicidad de las revisiones, y los criterios para el retiro de la
calificacion, puede visitar nuestras paginas www.fitchmexico.com y www.fitchratings.com

Las calificaciones mencionadas anteriormente, constituyen una opinién relativa sobre la calidad
crediticia de las instituciones, en base al andlisis de su trayectoria y de su estructura econémica y
financiera sin que esta opinidn sea una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier
instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacién y las cifras utilizadas para la determinacion de estas calificaciones, de ninguna
manera son auditadas por Fitch México, S.A. de C.V., por lo que su veracidad y autenticidad son
responsabilidad de la emisora y/o de la fuente que las emite.

Las metodologias utilizadas por Fitch Ratings para asignar esta calificacion son:

- ‘Metodologia de Calificacion Global de Instituciones Financieras’, Agosto 16, 2011.
- ‘Metodologia de Calificacion para Sociedades de Corretaje de Valores’, Agosto 16, 2011.
- ‘Metodologia de Calificaciones Nacionales’, Enero 19, 2011.
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