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Resumen

e Base Internacional continlla mostrando un adecuado perfil financiero, aunque sus niveles de
rentabilidad comenzaron a presionarse debido a sus menores margenes de intermediacion.

e Confirmamos las calificaciones en escala nacional de ‘mxA-'y ‘mxA-2’ de Base Internacional
Casa de Bolsa.

e Esperamos que los indices de rentabilidad de la casa de bolsa se mantengan similares a lo
observado en los Ultimos doce meses y que continde registrando adecuados niveles de
capitalizacion. Ademas, consideramos que Base seguira diversificando sus ingresos hacia
otras lineas de negocio de forma paulatina.

Accién de Calificacion

México, D.F., 21 de septiembre de 2010.- Standard & Poor’s confirmé hoy las calificaciones de
crédito de contraparte de largo y corto plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxA-'y ‘mxA-2’,
respectivamente, de Base Internacional Casa de Bolsa, S.A. de C.V. (Base). La perspectiva es
estable.

Fundamento

Las calificaciones de Base Internacional reflejan sus adecuados niveles de rentabilidad, una
administracion de riesgos mas solida y sus buenos niveles de capitalizacion. Por otro lado, las
calificaciones estan limitadas por la alta concentracién de ingresos provenientes del negocio
cambiario y la alta competencia que existe en el sector.

Los niveles de rentabilidad de Base Internacional contindan siendo adecuados, sin embargo, éstos
se han presionado por menores margenes de intermediacion en el mercado cambiario y por
mayores gastos operativos. A junio de 2010, la casa de bolsa report6 un retorno a ingresos de
18.1% menor al 23.1% del mismo periodo del afio anterior. El incremento en los gastos operativos
obedece a los cambios de oficinas y gastos de instalacién, los cuales consideramos no
recurrentes. Para el cierre de 2010, esperamos ver una ligera mejora en los niveles de rentabilidad
de la casa de bolsa, ya que sus ingresos han demostrado ser ciclicos e histéricamente se observa
un mayor crecimiento en la segunda mitad del afio; ademas, no esperamos que los gastos
operativos aumenten de manera significativa. Base Internacional enfrenta el reto de lograr una
mayor diferenciaciéon en el mercado en el que opera, la cual le permitiria mantener buenos
margenes de intermediacidn para evitar mayores presiones en su rentabilidad.

En nuestra opinién, la administracién de riesgos ha continuado fortaleciéndose al contar con una
estructura mas solida y robusta la cual consideramos apoyara el crecimiento de la casa de bolsa
con un nivel de riesgo conservador. Observamos también un mayor grado de gobierno corporativo,
lo cual esperamos que continle beneficiando la institucionalizacion de la compafiia.

El capital de la casa de bolsa se ha continuado fortaleciendo a través de una constante generacion
interna de éste y por la retencion de utilidades en los Gltimos afios. Consideramos que el nivel de
capital de Base Internacional es adecuado para el perfil de riesgos de la compafiia. Aunque no
descartamos la posibilidad de un pago de dividendos en los proximos meses, esperamos que el
indice de consumo de capital regulatorio se mantenga en niveles similares al reportado en junio del
2010 de alrededor de 18%. Esta capitalizacion le seguira otorgando la flexibilidad necesaria para
contar con suficientes recursos para operar y sostener su crecimiento.



Los ingresos de Base Internacional siguen fuertemente concentrados en el mercado cambiario,
éstos representaron el 87% de sus ingresos al cierre del primer semestre de este afio. A partir de
febrero de 2010, la casa de bolsa incursioné en el mercado de derivados como parte del plan de
ofrecer nuevos productos a sus clientes y diversificar sus fuentes de ingresos. En adelante,
esperamos que Base Internacional siga aumentando su participacion en otras lineas de negocio,
tales como mercado de dinero, derivados y la administracion de fondos de retiro y ahorro para
disminuir la dependencia en el sector cambiario, sin embargo esperamos que esto sea de manera
gradual.

La alta competencia que existe en el sector de casas de bolsa del mercado mexicano seguira
siendo un reto para Base Internacional. En este sentido, el éxito en la incursién de otras lineas de
negocio, dependera del grado de diferenciacion que la casa de bolsa logre obtener, a fin de poder
crecer en un mercado altamente competido. En relacion al negocio cambiario, las expectativas de
una menor volatilidad en los préximos meses en el mercado de divisas presionara ain mas la
competencia por seguir obteniendo margenes competitivos.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que Base Internacional seguira operando en
el mercado de divisas, asi como en el mercado de deuda y de derivados, manteniendo su
rentabilidad y capitalizacion en niveles adecuados. Mayor diversificacién en sus ingresos y
negocios con un perfil de riesgo moderado, que se vean reflejados en un fortalecimiento de su
perfil de negocio y financiero, podrian beneficiar sus calificaciones. Por el contrario, las
calificaciones de la casa de bolsa podrian verse afectadas por un deterioro significativo de sus
niveles de rentabilidad y/o capitalizacion, asi como por un cambio en el perfil de riesgo de la
compaifiia.
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