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Calificaciones Fundamentos de la calificacién
Calificaciéon  Las calificaciones de Masari Casa de Bolsa, S.A. (Masari) reflejan la trayectoria y
Actual experiencia de su equipo directivo, su acotada exposicion de riesgos discrecionales,
Calificacion LP 'BBB-/M!'

el robustecimiento en los procesos de operacion, asi como el incremento esperado
Calificacion CP 3IM en el capital de la casa de bolsa durante el ano 2016. Asimismo, las calificaciones se
encuentran limitadas por sus presionados indicadores de desempeno financiero a
causa de la persistente reduccion que ha sufrido su base de capital por recurrentes
pérdidas operativas, los moderados crecimientos observados en los ingresos de su
Perspectiva principal linea de negocios (intermediacion de divisas), ademas de los retos por
participar en un mercado altamente competido con una relativamente limitada gama

Estable de productos.

Los indicadores de desempefio financiero de Masari han sido débiles y se

mantienen como una de las principales limitaciones de las calificaciones. Al cierre
Informacion financiera del 2014, la entidad reportd pérdidas operativas presionando sus indicadores de
Ps$ millones 3T15 2014 consumo de capital. Si bien el anho 2015 muestra mejoria, en parte se debe a que
Activos 880 862 durante el primer trimestre del 2015 se realizd la venta de sus oficinas
Inversiones 750 784 administrativas, transaccion registrada en el rubro de ‘Otros Ingresos de la
Capital 50 49 QOperacion’; sin considerar esta operacion, las pérdidas operativas al 3T15 hubiesen
ROAA (%) 02 (09" ascendido a Ps$1 millén en lugar de una ganancia de Ps$1 millén como se registra
RQAE(%) 8.2 (135) en los estados financieros reportados. Verum espera que los planes de la
llitg'rzzg Poet;?(/%) 2.6 (13.5) administracion para incrementar su patrimolnio para Ileg.ar. hasta st$1'20 millones
Pasivo ajustado o . durantg el 2016, auhados a las estrategias .de crecimiento organlco.en Sus
/Capital (x) : ' operaciones, le permitan a la casa de bolsa incrementar su base de ingresos
Capital / Activo - - recurrentes y revertir la tendencia negativa en los indicadores de desempenfio.

ajustado (%)

Verum considera que el apetito por riesgos discrecionales de Masari es bajo y que
realiza un adecuado monitoreo y administracion de éste. Ante su enfoque de
negocios la principal exposicion de la casa de bolsa es a riesgo mercado en su
portafolio de divisas. El riesgo crédito de su portafolio de inversiones es considerado
bajo por Verum ante la elevada calidad crediticia de los instrumentos que lo
componen (primordialmente deuda gubernamental y papel bancario de alta calidad
Analistas crediticia); mientras que el riesgo contraparte en las operaciones de divisas es nulo
\gnacio Sandoval Jauregui ya que la entidad realiza el total de sus operaciones bajo la modalidad de Entrega

T (52 81) 1936 6692 contra Pago (DVP por sus siglas en inglés).
M ignacio.sandoval@verum.mx

. La fortaleza patrimonial de Masari se ha debilitado en los Ultimos periodos a raiz de
Roberto Guerra Guajardo

T (52 81) 1936 6694 las pérdidas que ha registrado en afos recientes. Favorablemente, la entidad cuenta
M Roberto.guerra@verum.mx con diversas alternativas para incrementar su capital durante el 2016. El indice de
#"(’ggﬁf; fgégé gggiso'a consumo de capital regulatorio al cierre del 3T15 se ubicé en 37.1% lo que
M jonathan felix@verum.mx representa un nivel muy similar al 39.6% registrado al cierre de 2014.
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Perspectiva y Factores Clave

La perspectiva para la calificacion de largo plazo se mantiene ‘Estable’ y podria
incrementarse en la medida que se consolide una base de ingresos recurrentes que
le permita llevar sus indicadores de rentabilidad hacia niveles positivos de manera
sostenida, mejorando su nivel e indicadores de capitalizacion y manteniendo el bajo
apetito por riesgos discrecionales. Por el contrario, las calificaciones podrian
reducirse en caso que la casa de bolsa continle experimentando deterioros de su
capital, si se incrementa significativamente la toma de riesgos o en caso de
observarse un indice de consumo de capital por encima de 80%.

Descripcion de la compaiiia

Masari tiene una trayectoria de mas de 28 anos en el sistema financiero mexicano.
La principal linea de negocios de la entidad ha sido histéricamente la intermediacién
de divisas por cuenta de clientes (principalmente empresas pequenas y medianas
de diversos sectores). Los primeros 20 afios operd bajo la figura de casa de cambio
y en el afo 2007 solicitd y recibid autorizacion de la Comisién Nacional Bancaria y
de Valores (CNBV) para realizar su conversion a casa de bolsa.

En febrero de 2010 Masari fue autorizada para participar en el mercado de renta
variable de la Bolsa Mexicana de Valores (compra-venta de acciones por cuenta de
clientes), para lo cual la entidad mantiene un contrato con un tercero para que ésta
Ultima le proporcione los servicios de acceso remoto a sus sistemas de recepcion,
registro, ejecucion y asignacion de sus operaciones en la BMV.

En los ultimos anos, la empresa ha realizado inversiones en su infraestructura
tecnoldgica con el objetivo de poder operar directamente en el sistema de la BMV y
actualmente ya se encuentra practicamente lista para hacerlo; sin embargo, su base
de clientes en este mercado (3T15: 224 clientes) y los ingresos recibidos por esta
linea de negocio (2015e ~Ps$2 millones) son modestos, por lo que seguira operando
a través de un tercero hasta lograr una escala que genere el volumen suficiente para
soportar dichos costos, lo cual estimamos sera en el mediano plazo.

Administracion y Accionistas

El Consejo de Administracion estda formado por 5 consejeros, 2 de los cuales
ostentan el caracter de independientes, asi como de sus 3 consejeros suplentes (1
de ellos independiente). Para el apoyo en la toma de decisiones el Consejo ha
delegado facultades a 4 comités institucionales que son: Comité de Auditoria,
Metodologias utilizadas Comité de Riesgos, Comité de Comunicacién y Control y Comité de Remuneracién.
Metodologia para  calificacion  de Tanto el Comité de Auditoria como el Comité de Riesgos son presididos por un
Bancos y  Otras Instituciones consejero independiente, en linea con las mejores practicas de gobierno
Financieras (Febrero 2015) corporativo. Verum considera que la casa de bolsa mantiene adecuadas préacticas
de gobierno corporativo, ya que cuenta con un equipo directivo con amplia
experiencia y buen arraigo dentro de la compania.
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Estrategia

La estrategia de la administracion continla centrada en el mediano plazo en
incrementar sus operaciones bursatiles, privilegiando la incorporaciéon de clientes
con un enfoque patrimonial (no transaccional), buscando penetrar el mercado de
inversionistas con estrategias de largo plazo. La mezcla de ingresos por linea de
negocio pretendida por la organizacion es de alrededor 50% capitales y 50% divisas
(actualmente es 3% - 77%, el resto es explicado por mercado de dinero y se busca
que su contribucion sea baja dentro de la mezcla).

Masari aun se encuentra negociando su proceso de fusion, mediante el cual se
realizara una reestructura de la participacion accionaria y ademas habra una
capitalizacién por un monto inicial de Ps$60 millones, sumando un total de capital
Ps$120 millones para la Casa de Bolsa. Mediante la fusion Masari intenta incursionar
en nuevas areas de negocio como lo son la Distribucion de Fondos y los servicios
Fiduciarios, ademas de fortalecer las lineas con que ya cuenta actualmente.

Finalmente, a la par del proceso de fusion, se espera incrementar la actividad
bursatil de la casa de Bolsa mediante el incremento de equipos de promocion en
dicha area. Una vez que se logre tener un monto considerable en el portafolio de
Acciones, la casa de Bolsa optaria por abandonar el esquema de operacion ante la
BMV via remota del sistema de GBM, y lo haria por cuenta propia ya que
actualmente la Casa de Bolsa cuenta con la acreditacion de la BMV como miembro
integral.

Anadlisis de Operaciones

Al cierre del 3T15 opera con soélo una oficina ubicada en el Distrito Federal y su
plantilla laboral estda compuesta de 49 empleados (2009: 57 empleados). En linea
con su estrategia, la entidad planea reforzar su fuerza de ventas con la contratacion
de promotores de capitales, asi como también el reforzamiento del area de
BackOffice para atender las lineas de negocios referentes a la distribucion de
Fondos de Inversion y Servicios Fiduciarios, estimando contar con 75 empleados
para el cierre de 2016. Verum considera importante los planes de robustecimiento
del area comercial como principal generador de ingresos, sin embargo monitoreara
su impacto en los resultados que obtenga la Casa de Bolsa, ya que de no
concretarse los planes de capitalizacion, el incremento de los gastos de personal
podria acelerar el ritmo de disminucidn de su patrimonio.

A septiembre del 2015, Masari cuenta con un total de 962 cuentas de inversién
(+5.9% en los ultimos 9 meses) que representan menos del 0.5% del total del
sistema. Del total de cuentas, 224 poseen posiciones accionarias con una tenencia
de Ps$372 millones (~28% del total de valores en custodia de la casa de bolsa). En
su mayoria estas cuentas corresponden a personas fisicas (77.9% del total) y de
nacionalidad mexicana (98.0%). Clasificadas por tipo de operacién que realizan, el
total de las cuentas de inversion estan sujetas a instruccion por parte del cliente.
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Al 3T15 los valores en custodia

ascendieron a Ps$1,314 millones 2,000
de pesos (-16.0% con respecto al
3T14). La composicion de los
valores se ha mantenido
relativamente estable en los

Composicion Valores en custodia (%)
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una baja en Ia partiCipaCién de L] Deuda gubernamental ] Deuda bancaria
Otros titulos de deuda L] Instrumentos de patrimonio neto

otros titulos de deuda que ha sido
compensada por un aumento de
la contribucion de instrumentos de deuda gubernamental.

Verum continuara con el seguimiento a las estrategias de crecimiento de la casa de
bolsa, asi como su impacto en el nimero de cuentas de inversion y posicion
accionaria de clientes, ya que seran los primeros indicadores de posibles
incrementos en los ingresos tanto de la linea de negocios de capitales (que se
espera llegue a representar 7.0% de los ingresos hacia adelante), como de las de
Distribucion de Fondos pretendida por la institucion.

Andlisis de la Utilidad

Los indicadores de desempefo financiero de Masari han sido débiles y se
mantienen como una de las principales limitaciones de las calificaciones. Hasta el
2014, la entidad habia reportado pérdidas operativas de manera recurrente,
reduciendo su patrimonio y presionando sus indicadores de consumo de capital. Si
bien el afio 2015 muestra mejoria, en parte se debe a que durante el primer trimestre
del 2015 se realizd la venta de sus oficinas administrativas por Ps$7 millones,
transaccion registrada en el rubro de ‘Otros Ingresos de la Operacion’; Sin
considerar esta operacion, las pérdidas operativas al 3T15 serian de Ps$1 millén en
lugar de una ganancia de Ps$1 millén como se registra en los estados financieros
reportados.

Verum espera que los planes de la administracién para incrementar su patrimonio
hasta por Ps$120 millones durante el 2016, aunados a las estrategias de crecimiento
organico en sus operaciones en el mercado de capitales, le permitan a la casa de
bolsa incrementar su base de ingresos recurrentes y revertir la tendencia negativa
en los indicadores de desempefio. Se estima que la entidad llegara a su punto de
equilibrio en el afio 2016.

Ingresos

La estructura de ingresos de Masari se ha mantenido relativamente estable durante
el periodo de analisis, los generados por la intermediacion de divisas se mantiene
como la partida mas importante (9M15: 77% del total), le siguen en importancia las
operaciones en mercado de dinero por cuenta de clientes (6.9%), las comisiones por
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compra venta de acciones (3.5%), y el resto es explicado por ganancias por
valuacion y otros productos.

En los Ultimos afos se puede Composicién de ingresos (%)

apreciar una reduccién en la 80 25%
proporcion de los ingresos por
divisas, que se explica por una
disminucién de los volumenes de
operacion por cuenta de clientes y
una contraccién de los spreads de
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los tipos de cambio. Hacia ’ 012 2013 2014 aTis
mmmm Divisas msmm Mercado de Dinero wmess Mercado de Capitales
adelante se espera menor == Otros productos = V/aluacion =====Crecimiento (%, eje der)

* Cifras anualizadas.

participacion en el apartado de
divisas respecto al total de ingresos y un crecimiento moderado en el rubro de
mercado de capitales.

Consideramos que permanece como uno de los principales retos para la
administracion el robustecer su estructura de ingresos recurrentes en sus dos lineas
de negocio mas importantes, lo que aunado a una adecuada gestion de sus costos
operativos, le permitiria lograr el punto de equilibrio de manera sostenida.

Costos de operacion

Comun a lo observado en otras entidades financieras, el costo de personal es el
componente mas importante en su estructura de gastos (3T15: 53%), seguido por
gastos de administracion y promocion (20%), e impuestos diversos (7%). Durante el
2015, el rubro de ‘rentas’ ha mostrado un crecimiento respecto a los afos anteriores
derivado de la venta de sus oficinas, las cuales pasaron a ser rentadas; al 3T15 el
gasto por rentas es de Ps$2,213 miles (3T14: Ps$970 miles), representando el 5%
del total de gastos (3T14: 2%). El resto de los egresos se debe a gastos por
tecnologia (4%) y a partidas de menor importancia.

La administracion considera que lo anterior, aunado al estancamiento de las
actividades de promocion, son las principales razones por las cuales la entidad no
ha logrado revertir la tendencia de pérdidas netas registradas en los Ultimos afos.

Administracién de Riesgos

Verum considera que el apetito por riesgos discrecionales de Masari es bajo y que
realiza un adecuado monitoreo y administracion de éste. EI Comité de Riesgos
sesiona mensualmente y es el encargado de vigilar que las operaciones realizadas
por la casa de bolsa cumplan con los objetivos, politicas y procedimientos de
gestion de riesgos, asi como del cumplimiento de los limites de exposicion
aprobados por el Consejo de Administracion. A partir del 2015, el limite de
exposicion al riesgo global autorizado por el Consejo de Administracion es el 15%
del Capital Contable (2014: 10%).
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El Comité de Riesgos delega a la Unidad de Administracion Integral de Riesgos
(UAIR) la responsabilidad de monitorear el comportamiento de las exposiciones de
la casa de bolsa, reportandole diariamente al Director General, mensualmente al
Comité y de manera trimestral al Consejo de Administracion.

Riesgo Mercado

Se deriva de sus actividades de reporto por cuenta de clientes (mercado de dinero)
y de la posicion abierta en divisas (mercado de divisas). Para medir su exposicion a
riesgo mercado la casa de bolsa utiliza la técnica de valor en Riesgo (VaR), con un
método histdrico, con 500 escenarios, horizonte de 1 dia e intervalo de confianza del
99%. Adicionalmente, la entidad realiza analisis de estrés, de sensibilidad (a
cambios en las tasas y tipos de cambio), asi como pruebas de ajuste de modelo
(backtesting).

Dado el enfoque de negocios de la entidad, las operaciones de divisas representan
la mayor exposicion en riesgo de mercado y explican el 74.6% del VaR Total. El
riesgo de mercado en el portafolio de divisas durante el 3T15 fue de Ps$0.5 millones
(1.05% del Capital Contable) y en el portafolio de deuda fue de Ps$0.2 millones
(0.36% del Capital Contable). El nivel del VaR ha mostrado aumentos paulatinos
desde el ano 2013, en gran medida por la disminuciéon de capital. Si bien Verum
considera que las exposiciones son acotadas y permanecen correctamente
monitoreadas, la tendencia de reduccion de capital global que ha experimentado la
casa de bolsa en los ultimos afos limita su nivel de operacion y, en Ultima instancia,
su capacidad de generacion de utilidades.

Riesgo Crédito

Proviene principalmente de su portafolio de inversiones y es considerado bajo por
Verum ante la elevada calidad crediticia de los instrumentos que lo componen. Estos
consisten primordialmente de deuda gubernamental y papel bancario de alta
calidad crediticia que son utilizados en sus operaciones de reporto. Por su parte, el
riesgo contraparte en las operaciones de divisas es nulo ya que la entidad realiza el
total de sus operaciones bajo la modalidad de Entrega contra Pago (DVP por sus
siglas en inglés). Para calcular su exposicion a riesgo contraparte y riesgo emisor,
utiliza la metodologia de Credit Risk+; al cierre del 3T15 la pérdida esperada se
ubicd en Ps$0.8 millones que representd el 1.62% del capital (3T14: Ps$2.0 millones;
4.0% del capital).

Riesgo Liquidez

Para calcular su exposicion Masari realiza el analisis de brechas existentes entre las
posiciones abiertas de la Casa de Bolsa y realiza el calculo del VaR para determinar
la pérdida potencial derivada de la venta anticipada o forzosa de activos a
descuentos inusuales para hacer frente a sus obligaciones de manera oportuna. En
los analisis de brechas, durante los ultimos doce meses no se observan descalces
importantes, mostrando siempre un saldo positivo a partir de 60 dias (primera
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banda). El calculo de VaR de liquidez para el 3T15 fue de 0.57% del capital contable
(83T14: 0.50% del capital contable).

Riesgo Operativo y Legal

Para gestionar su exposicion Masari cuenta con una bitdcora de exposiciones vy
quebrantos desde el 2009, que fue actualizada al 3T15 con todas las incidencias
(2014 — 2015), en la cual registran cualquier impacto econémico de algun evento de
riesgo operativo. Con base en la revision de dicha bitacora, Verum considera que no
existe ninguno que represente una amenaza importante para la continuidad del
negocio actualmente. Al cierre del 3T15 los requerimientos de capital por riesgo
operativo fueron de Ps$2.2 millones (4.4% del capital contable).

Fondeo y Capitalizacién
Fondeo

Para realizar sus operaciones diarias Masari cuenta con lineas de mercado de
dinero y de divisas con diferentes instituciones bancarias mexicanas y del exterior.
Verum considera que estas lineas le brindan a la casa de bolsa los recursos
necesarios para mantener su volumen de operacion actual; sin embargo, a
diferencia de lo observado en otras casas de bolsa independientes, Masari no
cuenta con una linea de operacion intradia (RSP).

Capitalizacion

La fortaleza patrimonial de Masari

se ha debilitado en los Ultimos &%
periodos a raiz de las pérdidas s |
que ha registrado en anos
recientes. Favorablemente, la
entidad cuenta con diversas
alternativas para incrementar su O e T T s 01 owis
Capital a PS$120 millones durante mmm Capital neto (eje derecho) —— Riesgo Mercado —— Riesgo Crédito ICC Total*
el 2016, faCtOI’ que Se encuentra * El ICC considera los requerimientos de capital por riesgo mercado, crédito y operacional.
considerado en la calificacion otorgada.
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El indice de consumo de capital regulatorio (ICC) al cierre del afio 2014 se ubicé en
39.6% (2013: 28.6%), que representa un incremento de mas de 10 puntos
porcentuales respecto al ano anterior; esto es explicado en gran parte por las
pérdidas de capital registradas durante el afo (Ps$7 millones) ya que no se aprecian
aumentos considerables en su volumen de operaciones. Al 3T15 el ICC se ubicd en
37.1%. En el corto plazo (antes de la inyeccidon de capital), Verum espera observar
un indice de consumo de capital similar al actual; de lo contrario, sus calificaciones
podrian verse presionadas a la baja.
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Calidad de la Informacién

Verum considera que cuenta con informacion suficientemente robusta para emitir
una calificacion crediticia para Masari. La informacion financiera para los anos 2011,
2012, 2013 y 2014 fue auditada por Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, socio local de
Deloitte Touche Tohmatsu Limited bajo las Normas Internacionales de Auditoria
concluyendo que fue preparada en todos los aspectos materiales, de conformidad
con los criterios contables para casas de bolsa, emitidos por la CNBV. Los estados
financieros trimestrales utilizados en este reporte comprenden hasta el 30 de
septiembre del 2015, y no han sido auditados y la informacién operativa fue
proporcionada por Masari u obtenida de fuentes que Verum considera confiables
como son reportes sectoriales de la CNBV, la Bolsa Mexicana de Valores, entre
otras.
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Masari Casa de Bolsa, S.A.
Millones de pesos

sep-16 % dic-i4 % dic-13 % dic-12 % dic-11 %
Balance General
Activo 280 000 282 100.0 77 W00 274 1000 285 100D
Dizponibilidades G4 L &) 4.1 42 54 45 55 37 42
Inversiones en vabres 750 B2 T4 .0 692 B3E 787 01 816 .2
Deudores por reporis 25 28 2 27 17 22z 17 20 18 20
Cuentas por Cobrar o 00 1 0.1 1 /3] 1 01 - -
Inmuekles, mobiliaric o eguipo, neto 1 21 8 03 9 11 10 11 10 12
Impuestos y PTU diferidos (neto) 5 08 5 0.6 5 a8 5 05 5 05
Otros activos G ar 6 o7 [+ a7 G ar 7 [+1:]
Cargos difereidos, paoos anficipados e intangibles. 4 05 5 0.8 ] or ] oT T k]
Otros aclivos a corte y large plaze 2 02 1 0.1 - - - - - -
Pasivo &30 3 2813 3 15 27 812 b il nr
Acreedores por reporte 746 BE 765 BT 892 238 733 201 a0z 225
Colaterales vendides o dados en garantia - - - - - - - - - -
Derivados - - - - - - - - - .
Acreedores diversos y otras cuentas por pagar 24 86 43 5.6 23 28 24 28 19 Z1
Acreedores por liguidacion de operaciones a1 32 44 5.1 20 28 21 24 15 17
Acreedores diverses v ofras cuentas poer pagar 4 04 4 0.5 3 04 3 04 3 04
Impuestos y PTU diferidos - - - - - - - - - -
Capital Contable 50 57 48 5T 55 T3 62 T 75 &3
Capital contribuido 80 88 &0 70 50 T8 128 44 1286 140
Capital ganado (10} 13 (1) n3 (4) {0.5) (63) fr] (51) (57
Reservas de capital 2 02 2 0.2 2 a2 12 14 12 14
Resultado de ejercicios anteriores (14} {15} B) an - - (63) ] (82) %]
Resuttado neto 1 0.1 @) 08 (6) o8y (12} 4 (2) 03
Suma del pasivo y capital contable 880 ili] 852 100.0 771 1000 874 1000 3085 100.0
Estado de Resultados
Comisicnes y tarifas cobradas 2 000 3 100.0 2 000 2 1000 1 100.0
Comisiones y tarifas pagadas 4 HBee 5 187 4 258 4 k] 4 4200
Ingresos por asesoria financiera - - - - - - - - - -
Resultado per Serdcios (2} {568y 2) ®.7 (2) (1158) 3y (1723 (3) @200
Utilidad per compra venta 40 2133 47 1588 49 257D 52 14400 58 582100
P érdida por compra venta - - - - - - - - - -
Ingrese por intereses 25 1333 N 1000 35 18528 44 23400 34 33700
Gasto por intereses 21 11872 X BT 31 16474 41 2TET 3 20700
Resultade por Vauacion a Valor Razonable 4 2403 3 100.0 0 158 2y (1403 3 3100
Margen financiero por intermediacion 43 28302 M 18200 53 2 TRE 53 353132 64 64200
Otros ingresos (egresos) de la operacion 2 220 - - 1 57.8 - - - -
Gastos de administracion y promocion 47 ZBMOD 59 1367 58 3.2t 62 41133 62 61800
Resuttado de operacidn 1 685 [ ex3 (8) (211} (11)y (83 (1) (=00
Resultadoe antes de impuestes a la utilidad 1 [::2 7y ey (6) (211} (11} (7823 (1) {200
Impuestos a la utiidad causados - - - - - - - - - -
Impuestos a la utiidad diferidos (netos) - - - - - - (1) {887} {1y (=00
Resulttado antes de operaciones discontinuadas 1 @5 i ekx3 (6) (211) (12) (8200 (2) (800
Resuttado neto 1 -1 @ en3y (6) (=11 (12) (2200 (2) e
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Masari Casa de Bolsa, 5.A.
Millones de pesos

sep15 % dic-14 % dic-13 % dic-12 % dic-11
Otra informacien
Valores de clientes recibidos en custodia 1,314.0 1,820.4 1,240.4 1,071.8 1,181
Mimero de cuentas de inversion 962.0 2028.0 866.0 758.0 664.0
Dividendos decretados (en el periodo de generacidn) - - - - -
Indice de consume de capital 3708 39.59 28.57 28.31 28.03
Capital Glokal 430 473 532 81.1 608
Reguerimiento de capital por riesgo mercado 75 7.8 85 8.0 8.3
Regquerimientn de capital por nesgo crédito a.0 8.7 6.6 76 9.9
Requerimients de capital por resge operative 2.3 2.2 2.0 1.7 1.3
Personal 450 500 480 440 480
Adtivos liguidos 98 7.8 2086 271 -
Disminucion de activos por operaciones de reporto TaRT Te4.0 692.3 TaT.2 B816.4
Disminucion de pasivos por operaciones de reporto 826.5 809.0 T12.2 808.4 8171
Analisis de Razones
Desempeno Financiero (3% )
Gastos de operacion / Ingresos otales o974 M35 111.8 122.4 101.5
Resultado de operacion / Ingresos totales 28 (13.5) (11.8) (22.4) (1.5)
Resultado antes de impuestos ! Ingresos totales 28 (13.5) (11.8) (22.4) (1.5)
Rezulado neto / Ingresos wtales 26 (13.5) (11.8) (24.4) (@.0)
Margen Financiero / Actve promedio 7.2 7.0 5.4 6.5 9.7
Resultado de operacion / Active promedio 0.2 (0.9 (0.7} (1.4} 0.1}
ROAA 0.2 (0.9) (0.7) {1.5) 0.3)
ROAE 3.2 (13.5) (10.1) (18.2) 2.4)
Fondeo y Liquidez (% )
Inversiones / Activo fotal 85.2 51.0 39.8 50.1 w2
Adivos liguidos / Activo total 1.1 0.9 27 31 -
Capitalizacion y apalancamiento
Capital / Activo total 57 57 73 71 8.3
Capital ajustado / Actiw fotal 5.1 5.1 67 6.6 7.7
Capital/ Active ajustado operac. reporio 38.3 §2.8 T2 .7 o2
Capital ajustado / Activo ajustade operac. reporio 345 56 4 65.1 66.2 ar. 4
indice de consume de capital 3t 396 286 282 28.0
Generacion interna de capital 33 (12.5) (9.8) (16.5) 2.4)
P azivo tofal / Activo total 943 943 927 929 .7
P asivo tofal / Capital (=) 187 166 127 13.0 1.0
P azivo total ajustade operac. reporte / Capital (2 0.1 0.1 0.0 0.1 0.0
P asivo total ajustado operac. reporto / Capital ajustade 04 0.1 0.1 0.1 0.0
Estructura de ingresos
Comisiones y tarifas netas (1.8) Xy (2.0 [EX: ] 2.2) 4.3} (2.8) 52) @.2)
Ingresos por asesoria financiera - - - - - - - - -
Margen financiero por intermediacion 476 |2 54.0 1028 52.8 W21 23.0 1062 64.2
Otros ingresos 22 48 - - 11 21 - - -
Ingresos totales 43.0 Ll 520 100.0 5.7 00.0 50.4 1000 1.0
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La ultima revisién de las calificaciones de Masari se realizé el 22 de diciembre de 2015. La informacion
financiera utilizada para el andlisis y determinacién de estas calificaciones comprende hasta el 30 de
septiembre de 2015.

El significado de las calificaciones, una explicacion sobre la forma en que se determinan y la periodicidad
con la que se les da seguimiento a las calificaciones, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi
como las metodologias de calificacién, la estructura y proceso de votacion del comité que determind las
calificaciones y los criterios para el retiro o suspension de una calificacion pueden ser consultados en

nuestro sitio de internet http://www.verum.mx.

De conformidad con las metodologias de calificacion antes indicadas y en términos del articulo 7, fraccién
I, de las Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes
del mercado de valores, se hace notar que las calificaciones en cuestion pueden estar sujetas a
actualizacion en cualquier momento. Las calificaciones otorgadas son una opinién con respecto a la
calidad crediticia o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello con respecto al emisor o
emisiones en cuestion, y por tanto no constituye recomendacion alguna para comprar, vender o0 mantener
algun instrumento, ni para llevar al cabo algun negocio, operacion o inversion.

Las calificaciones antes indicadas estan basadas en informacién proporcionada por la emisora y/u
obtenida de fuentes que se asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen estados
financieros auditados, informacién operativa, presentaciones corporativas, andlisis sectoriales y
regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V.
exclusivamente en la medida necesaria y en relacion al otorgamiento de las calificaciones en cuestion, de
acuerdo con las metodologias referida anteriormente. En ningin caso debera entenderse que Verum,
Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o certificado la
precision, exactitud o totalidad de dicha informacion, por lo que no asume responsabilidad alguna por
cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el analisis de tal informacion.

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinién sobre la capacidad de la emisora con
respecto a la administracion de activos y desempefno de su objeto social podran verse modificadas, lo
cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad
alguna a cargo de Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. Las calificaciones en cuestién
consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa a la emisora, pero no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago. Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V.
emite las calificaciones de que se trata con apego estricto a las sanas practicas de mercado, a la
normatividad aplicable y a su Cédigo de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.verum.mx.

Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor (0 en su nombre) por lo que Verum,
Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestacion de
sus servicios de calificacion. No obstante, se hace notar que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de
C.V. no ha recibido ingresos de la emisora por conceptos diferentes a los relacionados con el estudio,
andlisis, opinion, evaluacion y dictaminacion de la calidad crediticia y el otorgamiento de una calificacién.
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