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RESUMEN

El pasado 17 de abril de 2024 Moody’s Local México subié la calificaciéon de
emisor de largo plazo de Bursamétrica a B.mx con perspectiva positiva y afirma
la calificacion decorto plazo. El alza en la calificacion de emisor en moneda local
a largo plazo de Bursamétrica a B.mx desde B-.mx obedece al hecho que el
auditor independiente de dicho intermediario burséatil ha confirmado que, al
cierre de 2023, Bursamétrica ha realizado una serie de ajustes contables,
completado una restructura a su capital y conseguido diversas aprobaciones de
Comisidn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) a los ajustes en su contabilidad
y en su posicidn accionaria. Estas medidas solventaron de manera efectiva las
diversas salvedades presentes en sus Estados Financieros y contribuyeron a
eliminar la causal de revocacion de licencia que amenazaba a la casa de bolsa a
mediados de 2023. Asimismo, solventar estas salvedades ha ayudado para que
la casa de bolsa se concentre en consolidar su modelo de negocio, el cual ya
opera por encima del punto de equilibrio desde hace meses.

De tal modo que, al 31 de diciembre de 2023, Bursamétrica logré cerrar el afio
con una utilidad neta de MXN 18 millones, lo que representa un modesto
rendimiento sobre los activos anuales de 0.6%, en linea con el obtenido a finales
de 2022, pero superior al -0.3% del 2021. La capacidad de la administracién para
generar nuevas operaciones rentables y crecer el negocio de manejo de tesoreria
con clientes institucionales, asi como los negocios de banca de inversién, el
negocio de gestidon de activos para individuos y el negocio fiduciario, es clave
para alejar la condicién de incertidumbre material de negocio en marcha que aun
existe en la casa de bolsa. Esto producto del hecho que Bursamétrica ha
generado pérdidas acumuladas por MXN 170 millones, lo que representaun 68%
de su capital social a diciembre de 2023. De acuerdo con el Articulo 229, indice
V de la Ley General de Sociedades Mercantiles (LGSM), una sociedad mercantil
se puede disolver cuando las pérdidas acumuladas representen dos terceras
partes del capital social la posibilidad de la disolucién de la sociedad por la via
mercantil.

Bursamétrica 2021 2022 2023 Mar 24
Activos 7,015 4,618 2,417 2,628
Activos en 12,788 15,602 17,872 18,424

Custodia
Activos a 1.0x 1.0x 1.1x 1.1x

pasivos

circulantes
ICAP 16% 21% 28% 25%
ROA -0.3% 0.6% 0.6% -0.5%
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Fortalezas crediticias
— Apetito por el riesgo muy limitado

Debilidades crediticias
— Supuesto de liquidacién por la via mercantil todavia existe, puede ser solventado por accionistas

— Consolidacién de la estrategia corporativa de los ultimos afios, que se refleje en una rentabilidad bien por encima
del punto de equilibrio

— Nueva estructura accionaria pendiente de aprobacién regulatoria alejaria a Bursamétrica del supuesto de
liquidacién por via mercantil

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— Dada la perspectiva positiva, Bursamétrica tendria presiones al alza si continlia operando por encima del punto de
equilibrio de forma consistente, reteniendo ganancias y, también, una vez aprobada la suscripcién de sus nuevas
acciones, logre tener un capital social que soporte de mejor manera las pérdidas acumuladas de la compaiiia,
alejandola del supuesto de disolucién por la LGSM

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacion

— Al mismo tiempo, dada la perspectiva positiva hay limitadas presiones ala baja a las calificaciones, aunque podrian
afirmarse las calificaciones en los actuales niveles sila casa de bolsa genera Unicamente una utilidad marginal de
operacion con alta volatilidad y asume un mayor riesgo de mercado.

Perspectivas

— La compaiiia celebré una asamblea extraordinaria el 10 de abril de 2024 para poder emitir y suscribir las nuevas
acciones de la compania y asi oficializar el traspaso de MXN 55 millones de la cuenta de futuras aportaciones de
capital al capital social. Dicho movimiento tiene pendiente la aprobacién regulatoria. La perspectiva positiva toma en
consideraciéon este hecho, ademds de que la compania pueda seguir operando los siguientes 12 a 18 meses con
utilidades netas positivas, lo cual impulsaria el rendimiento sobre los activos promedio y reduciria la volatilidad antes
de impuestos de la casa de bolsa. La perspectiva también considera que la capitalizacién y la liquidez de
Bursamétrica se quedan estables.

Principales aspectos crediticios

El capital neto de lacasa de bolsa ya cumple con los estandares de la CNBV

Bursamétrica, una sociedad autorizada y regulada por la CNBV para actuar como intermediaria en operaciones devalores
e instrumentos financieros, comenzé sus operaciones en el Ultimo trimestre de 2018. Su enfoque principal es
proporcionar servicios de gestidon patrimonial, cambio de divisas e inversién a una variedad de clientes. Estos incluyen
fondos de pensiones, instituciones financieras, empresas, gobiernos regionales y locales, asi como inversores minoristas
que no son atendidos por otras casas de bolsa.

Desde sus inicios en 2018, Bursamétrica ha acumulado pérdidas por MXN 173 millones, mientras que su capital social se
sitia en MXN 250 millones. Esto continda generando una condicidn material dado que las pérdidas acumuladas de la
compafiia todavia superan las dos terceras partes de su capital social (Articulo 229, indice V de la Ley General de
Sociedades Mercantiles (LGSM), una sociedad mercantil se puede disolver cuando las pérdidas acumuladas representen
dos terceras partes del capital social), aunque con una reciente tendencia de reversion.

Anteriormente la CNBV habia negado la autorizacion de diversas modificaciones a sus estatutos sociales en cuanto ala
estructura accionaria de Bursamétrica, derivado de que a uno de sus inversionistas le fue denegada la autorizacién para
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gue adquiriera una participacion directa e individual del 18.99%, representando MXN 63 millones de la cuenta
“aportaciones para futuros aumentos de capital”. Bursamétrica se vio en la necesidad de cambiar su estructura
accionaria para poder capitalizar esas aportaciones. La CNBV casi inmediatamente comenzd un proceso de revocacion
de licencia ya que, al no poder contar esas aportaciones como capital, Bursamétrica tenia un capital neto menor al
minimo regulatorio.

Bursamétrica, entonces, tomd una serie de medidas paracurar dicha situaciéon, cambiando su estructura accionaria como
resultado.

En el ultimo oficio de la CNBV dado a Bursamétrica, la primera concluye que los elementos proporcionados por
Bursamétrica referentes a la composicion y cumplimiento de su capital regulatorio y nueva estructura accionaria fueron
suficientes para desvirtuar la causal de revocacion de licencia para operar como casa de bolsa.

La CNBV considera que Bursamétrica ya cumple con el dltimo pérrafo del articulo 10 de las Disposiciones de caracter
general aplicables a las casas de bolsa (las Disposiciones), en virtud que el capital neto es superior al capital social
minimo, de tal modo que, con cifras a diciembre de 2022, el capital minimo para Bursamétrica era de MXN 88.9 millones,
mientras que el regulador reconoce un capital neto de MXN 117.2 millones (un excedente de MXN 28.3 millones). Con
esto, la CNBV indica que Bursamétrica ha dejado de ubicarse en una posicion tal que pudiera revocarsele la licencia, de
acuerdo con el articulo 10 de las Disposiciones, en su ultimo parrafo.

Actualmente, hay dos cuestiones que mitigan significativamente el riesgo de este escenario y que Moody’s Local México
ha analizado con detenimiento: 1) durante el 2023, Bursamétrica ya habia alcanzado su punto de equilibrio, generando
una utilidad neta marginal. Segun las proyecciones para los préoximos afos, Bursamétrica anticipa seguir generando
utilidades. Esto estara sujeto a la habilidad de la administracidn para generar operaciones mas rentables y aumentar el
volumen de éstas. En un escenario base, creemos la casa de bolsa podra seguir operando por encima del punto de
equilibrio lo que reduciria las pérdidas acumuladas gradualmente y por un periodo prolongado; 2) con la previa asamblea
extraordinaria celebrada, se dio el visto bueno para poder oficializar el traspaso de MXN 55 millones de la cuenta de
futuras aportaciones de capital al capital social, por ahora, los pasos siguientes quedan en manos del regulador.

FIGURA 1 Calculo del capital aceptado por la CNBV.

Diciembre 2022 Pesos
Total, Capital Contable 157,538,265
inversiones Permanentes 15,456
impuestos y PTU Diferidos (Neto) 41'018,856.00
Otros Intangibles 107,111,759
Software y Licencias 23,654,16262
Amortizacién Acumulada de Otros Intangibles 81'5680,036.29
Intangibles 49,185,885
Limite aplicable a los activos diferidos 10'833,692.38
ISR y PTU Diferidos 30,185,164
Capital Basico 78'151,760.18
Capital Complementario 39'075,880.09
Capital Neto 117'227,640.27
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Fuente: Moody’s Local México, Documentos de la compaiiia

FIGURA 2 Las pérdidas acumuladas de la entidad representan 69% del capital ajustado. Los resultados acumulados de
Bursamétrica a finales de marzo de 2024 representan poco mas de dos terceras partes del capital de la
entidad (cifras en millones de pesos).

Capital Contribuido 343
(-)  Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital Formalizadas en Asamblea de Accionistas 55
-) Prima en Venta de Acciones 38
A Capital Contribuido Ajustado 250
B Pérdidas Acumuladas 173
B/A Pérdidas Acumuladas/Capital Contribuido Ajustado 69%

Fuente: Moody’s Local México, Documentos de la compafiia

Rentabilidad

La firma se enfoca en brindar servicios de corretaje de inversiones a través de operaciones largas que estan totalmente
financiadas por sus clientes y no es probable que participe en actividades de creaciéon de mercado. La gerencia y los
accionistas de Bursamétrica son de otras casas de bolsa y bancos mexicanos, y tienen una amplia experiencia en la
industria. Bursamétrica planea financiar la expansiéon de su negocio con inyecciones de capital, crecer con activos y
operaciones rentables lo que mejoraria la actual estructura de capital de la casa de bolsa. El balance de la compaiiia esta
compuesto principalmente por reportos de titulos de deuda gubernamental (bastante liquidos y de muy bajo riesgo). Por
segundo ano fiscal consecutivo, la compaiiia tuvo utilidades; en el ejercicio fiscal 2023 fueron por MXN 18 millones. Esta
situaciéon hace que haya una ligera mejora en nuestra evaluacién para la rentabilidad.

FIGURA 3 Rentabilidad histéricamente negativa, llegando al punto de equilibrio en 2023.
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Otras Consideraciones

Consideraciones Ambientales, Sociales y de Gobierno (ESG por sus siglas en inglés)
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La exposicion de Bursamétrica a riesgos ambientales es baja, en linea con nuestra evaluacidon general del sector bancario
mexicano y de Casas de Bolsa.

En general, las casas de bolsa enfrentan riesgos sociales moderados. Los riesgos sociales mas relevantes paralos bancos
surgen de la interaccion con sus clientes. Los riesgos sociales son particularmente altos en el area de seguridad de datos
y confidencialidad del cliente, los cuales son mitigados por inversiones considerables en tecnologia y el largo historial de
las instituciones financieras en manejo de informaciéon confidencial de los clientes. Las multas y el daino ala reputacién
debido a la venta abusiva de productos u otros tipos de mala conducta constituyen riesgos sociales.

Por otro lado, un adecuado gobierno corporativo es imprescindible para un alineamiento de los intereses de diferentes
grupos de interés. Un débil gobierno corporativo puede conducir al deterioro dela calidad crediticia deuna casa debolsa,
mientras que la fortaleza de este puede beneficiar el perfil crediticio. Estos riesgos son en su mayoria internos. En general,
el gobierno corporativo sigue siendo una consideracion crediticia clave y requiere un monitoreo continuo.

Informaciéon Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual

Bursamétrica Casa de Bolsa, S.A. de C.V.
Calificacién de emisor en moneda local a largo plazo B.mx Positiva

Calificacidn de emisor en moneda local a corto plazo ML B.mx N.A.

Informacion considerada para la calificacion.
Estados financieros de Bursamétrica a 2021, 2022, 2023 y marzo 2024.
Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras de Crédito y Casas de Bolsa - (26/1/2024), disponible en
https://www.moodyslocal.com/country/mx

El presenteinforme no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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