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México D.F., 18 de abril de 2005.- Standard & Poor’s subi6 hoy a ‘mxA-’ de
‘mxBBB+’ la calificacion de crédito de contraparte de largo plazo asignada a
Base Internacional Casa de Cambio, S.A. de C.V. (Base) y modificé la
perspectiva a estable de positiva. Asimismo, Standard & Poor’s confirmé la
calificacion de corto plazo en ‘mxA-2'.

La mejora en la calificacién de largo plazo esta sustentada en:

e Continuo fortalecimiento y tendencia positiva en la rentabilidad y en los
niveles de eficiencia de Base. La generacion de ingresos y utilidades, y
la rentabilidad de la compafiia han mostrado una tendencia de
fortalecimiento y crecimiento en los Ultimos afios, excepto en 2002.
Asimismo, la rentabilidad se ha caracterizado por superar la media del
sector. Durante 2004 la compafiia nuevamente reportd buenos
resultados, con un crecimiento de 23% en las utilidades, lo que generé
un rendimiento a ingresos de 23% Yy a capital de 31%, indicadores
superiores a los de sus competidores inmediatos. A futuro, Standard &
Poor’s espera que esta tendencia positiva de crecimiento se mantenga
en la medida en que las operaciones en el segmento comercial crecen
y se mantiene el control de los gastos, factor que ha sido pilar
fundamental de la rentabilidad. El indicador de eficiencia operativa de
Base en 51% es el mejor de entre las casas de cambio calificadas por
Standard & Poor’s.

e Avances positivos en el crecimiento de las operaciones en el segmento
comercial. Durante 2004, el volumen total operado de Base aumento6 en
24% y el del segmento comercial crecié 21%. Ahora el segmento
comercial representa 21% de la mezcla de volumen total operado y se
espera que en adelante tome mayor relevancia. Ademas del aumento
en operaciones con empresas y de una estrategia de seguimiento de
clientes que crea mayor afiliacién con la casa de cambio y no con la
fuerza de ventas, los ingresos generados en este segmento son
suficientes para cubrir toda la operacién de la compaiiia, situacion que
contrasta con los resultados de otras casas de cambio que también
estan expandiéndose al segmento comercial.

e Fortalecimiento del capital. La base de capital reportada a diciembre de
2004 fue de $166 millones de pesos, lo que representa un crecimiento
de 39% respecto al afio anterior, apuntado por la decision de los
accionistas de reinvertir las utilidades generadas. Este es un factor
valorado positivamente por Standard & Poor’s ya que el historial de la
casa de cambio ha sido mantener altos pagos de dividendos.



Las calificaciones estan limitadas por:

e Una base de capital relativamente pequefia con relacion al tamafio de
las operaciones y del capital de los competidores inmediatos de Base.

e Una alta dependencia del volumen total operado principalmente en las
operaciones de la mesa de cambios. Si bien las operaciones con
clientes son rentables y generan suficientes ingresos para cubrir todos
los gastos de la compafiia, el volumen total todavia muestra una alta
dependencia de las operaciones de la mesa de cambios. A diciembre
de 2004 el volumen total operado por la mesa representd 79% del total,
cifra superior a la de sus competidores inmediatos.

e Fuerte competencia en el sector, principalmente en precio, incluso a
pesar de los esfuerzos de las casas de cambio por fortalecer el
servicio. Esto ha llevado a una disminucion generalizada en el margen
cambiario del sector de casas de cambio y Base no ha estado exenta
de este impacto. Su margen cambiario es bajo en 0.03% y no ha
podido fortalecerse a pesar del incremento de las operaciones con
clientes.

Perspectiva

Estable. La perspectiva considera la expectativa de Standard & Poor’s de que
en el futuro Base continuara con una administracion prudente, mostrando una
tendencia positiva en los resultados a través de un sostenido y significativo
crecimiento de sus ingresos y de las operaciones en el segmento comercial.
De igual forma, Base debe continuar mostrando logros en su estrategia de
penetracion en el segmento corporativo y mantener una administracién
prudente y controlada como lo ha hecho hasta ahora en cuestion de
administracion de riesgos y prevencion y deteccion de operaciones de lavado
de dinero. Las calificaciones podrian verse impactadas negativamente si la
base de capital de la casa de cambio no creciera a tasas acordes con el
crecimiento del volumen y si aumenta la brecha en el tamafio de su capital
respecto de sus competidores inmediatos. Asimismo, las calificaciones
podrian verse afectadas por cambios en los niveles actuales de rentabilidad y
eficiencia.
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