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Calificacion HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA- y HR1 con Perspectiva
PDN LP HR AA- Estable para PDN y para su Programa de CEBURS de CP y a las
PDN CP HR1

Programa de CEBURS de CP HR1 emisiones vigentes a su amparo

Perspectiva Estable La ratificacion de la calificacion para PDN! y su programa de CEBURS de CP? se basa
en la adecuada evolucion financiera que ha mostrado la Empresa durante los Ultimos
periodos, manteniéndose dentro de las expectativas de HR Ratings en su escenario
base. Por otra parte, PDN continda presentando sélidos indicadores de solvencia y
elevados indicadores de rentabilidad, asi como bajos indices de morosidad en su
portafolio. Los principales supuestos y resultados son:

Evelucion de la Calificacion Crediticia

Supuestos v Resultados: PDN Trimestral Anual Escenario Base Escenario Estrés
Perspectia Perspectia p u ) 2T18 2T19 2017 2018  2019P* 2020P 2021P 2019P* 2020P 2021P
Estable Estable Cartera Total 23336 22733 22631 22651 24427 25920 27243 23704 24145 25617
Cartera de Crédito Vigente 23143 223220 22295 22356 23992 25403 26663 19855 18956 22623
Cartera de Crédito Vencida 19.2 41.1 336 296 434 51.7 58.1 3849 518.9 299.4
HRAA-| HR1 HRAA-| HR1 HR AA-| HR1 Gastos de Administracidn -64.4 -75.9 -135.8 -130.8 -136.4 -143.5 -151.7 -171.4 -172.9 1747
017 218 2019 Resultado Neto 1257 126 8 240.2 2631 263.3 289.8 3117 -135.0 -479.0 0.2
Fuente: HR Ratings. Indice de Morosidad 0.8% 1.8% 1.5% 1.3% 1.8% 2.0% 21% 16.2% 21.5% 1M.7%
Indice de Morosidad Ajustado 3.0% 4.6% 3.5% 4.2% 5.0% 4.1% 4.4% 22.6% 38.3% 26.2%
Indice de Cobertura 4.9 22 29 3.3 25 25 25 1.0 1.0 1.0
MIM Ajustado 16.9% 17.0% 17.7% 16.8% 16.6% 17.2% 17.8% -0.9%  -14.6% 4.5%
Indice de Eficiencia 256.5% 26.3% 27.4% 24 3% 24.3% 24.0% 23.8% 33.9% 36.4% 39.2%
Indice de Eficiencia Operativa 5.6% 57% 6.1% 5.3% 5.5% 5.3% 54% 7.0% 7.0% 6.9%
Contactos ROA Promedio 10.2% 10.3% 10.5% 10.4% 10.3% 10.5% 11.0% BA% -227% 0.0%
ROE Promedio 21.1% 19.4% 21.9% 20.7% 19.4% 20.2% 19.2%: -1068%  -81.1% 0.1%
" Indice de Capitalizacidn 31.5% 37.4% 33.1% 36.2% 31.2% 36.2% 38.4% 257% 12.5% 10.5%
Angel Garcia Razén de Apalancamiento 11 0.9 11 1.0 0.9 0.9 07 1.0 26 46
Subdirector Sr. de Instituciones Razén de Cartera Vigente a Deuda Neta 2.1 24 2.1 23 26 24 27 19 19 14
Financieras / ABS Tasa Activa 26.8% 26.1% 26.9% 26.4% 26.4% 26.3% 26.3% 251% 25.5% 259%
. . Tasa Pasiva 13.9% 14.3% 13.5% 14.3% 14.1% 14.0% 14.0% 14.8% 14.5% 14.3%
angel.garcia@hrratings.com Spread de Tasas 13.0%  117%  135%  124%  123%  123%  123%  103%  11.0%  11.6%
FLE™ 714 115.8 2377 2911 269.1 325.6 33341 146.8 -330.3 -214.7
ROCiO Silva Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited propercienada por la Empresa.
Ana"sta *Proyecciones realizadas a partir del 3T19 bajo un escenario base v de estrés,

*FLE: Resultado Neto + Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios + Depreciacion y Amortizacion - Castigos + Otras Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas por Pagar.

rocio.silva@hrratings.com

Fernando Sandoval Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

Director Ejecutivo de Instituciones

Financias / ABS L. . . Ly T ., .
fernando.sandoval@hrratings.com e Solidos niveles de solvencia, mostrando un indice de capitalizacion, razén de

apalancamiento y de cartera vigente a deuda neta de 37.4%, 0.9x y 2.4x al
segundo trimestre de 2019 (2T19) (vs. 31.5%, 1.1x y 2.1x al 2T18 y 30.7%, 1.1x y
2.6x en el escenario base). A pesar de la constante reparticion de dividendos, la
Empresa ha mostrado capacidad suficiente en la generacién de resultados netos,
permitiendo que dichos indicadores presente una mejora periodo a periodo.

e Sana calidad de la cartera de crédito. El indice de morosidad permanece en niveles
bajos cerrando con indicadores de morosidad y morosidad ajustado de 1.8% y 4.6%
al 2T19 (vs. 0.8% y 3.0% al 2T18 y 2.1% y 3.7% en escenario base).

e Altos niveles de rentabilidad al cerrar con un ROA y ROE Promedio de 10.3% y
19.4% al 2T19 (vs. 10.2% y 21.1% al cierre del 2T18 y 9.4% y 19.9% en el
escenario base). Gracias a la constante capacidad de generacion de resultados
netos 12m, la Empresa logra llegar a dichos niveles de rentabilidad.

e Buenos niveles de eficiencia y eficiencia operativa, cerrando en 26.3% y 5.7% al
2T19 (vs. 25.5% y 5.6% al 2T18 y 25.9% y 5.7% en escenario base). A pesar del
incremento en los gastos de administracion 12m de PDN, la Empresa logré una
mejora en estos indices.

! Portafolio de Negocios, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (la Empresa y/o PDN).
2 Programa de CEBURS de CP (el Programa de CEBURS de CP y/o el Programa).
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Expectativas para Periodos Futuros

e Disminucion del indice de capitalizacion durante el 2019. Derivado de la
reestructura accionaria ocurrida en julio del 2019 y, la salida neta de capital por
P$335.7m en dos exhibiciones, se estima que el indice de capitalizacion cierre en
31.2% y, posteriormente comience a mostrar un incremento gradual.

e Capacidad de seguir generando resultados netos positivos, cerrando 2019 en
P$263.3m (vs. P$263.1m al cierre de 2018). Con ello, se esperaria que el ROA y
ROE Promedio muestre un incremento gradual en los proximos afios, llegando a
11.0% y 19.2% al 4T21.

e Deterioro ligero de la cartera de crédito, cerrando con un indice de morosidad
en 2019 de 1.8% y un indice de morosidad ajustado de 5.0% (vs. 1.3% y 4.2% al
cierre de 2018). La morosidad de la cartera de PDN ha aumentado marginalmente,
por lo que se espera que esta tendencia continlie, pero manteniendo su fortaleza en
la capacidad de contencion de la morosidad.

Factores adicionales considerados

e Baja concentracion de la cartera a los diez clientes principales. A junio de 2019,
los diez clientes principales de PDN representan Gnicamente 7.1% de la cartera de
crédito total y 0.1x del capital contable, por lo que se considera una fortaleza de la
Empresa.

e Diversidad en las herramientas de fondeo disponibles para PDN. El monto
disponible de las herramientas de fondeo de la Empresa se incremento respecto al
2T18, cerrando en P$1,025.8m, lo cual representa el 49.3% de las lineas de crédito y
permitiendo que PDN pueda disponer de los recursos para el financiamiento y
fortalecimiento de sus operaciones.

e Cambio en la estructura accionaria de PDN, llegando a una participacion de
72.2% por parte de Factoring Corporativo.

Factores que podrian subir la calificacion

e Cobertura de la exposicién a riesgo de tasas. Al 2T19, PDN tiene una exposicion
de P$684.3m derivado de los pasivos obtenidos a tasa variable. En este sentido, el
contar con cobertura natural de cartera a tasa variable o cobertura de instrumentos
derivados podria beneficiar su calificacion crediticia.

¢ Incremento en la originacidon de su cartera a través de su fuerza comercial
propia superior a 50.0%. Actualmente, la originacion de cartera es realizada en un
70.2% a través de brokers creando una dependencia hacia estos.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Deterioro en la posicion financiera de la Empresa. Presién en sus margenes de
operacion que deriven en una reduccién en su capacidad de generacion flujo libre de
efectivo asi como de generacion de resultados netos reduciendo el ROA Promedio a
8.0%.

e Disminucion de la calificacién crediticia de su principal accionista. Factoring
Corporativo cuenta con una calificacion de contraparte de HR A+ y de corto plazo de
HR2.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el andlisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los ultimos meses que influyen
sobre la calidad crediticia de PDN. Para mayor informacion sobre las calificaciones
asignadas por HR Ratings a PDN, se puede revisar el reporte inicial publicado por HR
Ratings el 21 de junio de 2011 y los siete reportes subsecuentes de revision anual
publicados por HR Ratings. Los reportes pueden ser consultados en la pagina web:
http://www.hrratings.com.

Perfil de la Empresa

PDN se enfoca principalmente en el otorgamiento de esquemas financieros a PyME'’s,
siendo este su core business. En el afio de 2008, Factoring Corporativo, S.A. de C.V.,
SOFOM, E.N.R, se convirti6 en accionista con el fin de fortalecer las operaciones a
través del fondeo y experiencia. La Empresa se enfoca en el otorgamiento de
productos financieros a empresas, principalmente PyME’s en México. La oficina central
de PDN se encuentra ubicada en la Ciudad de México y, adicionalmente, cuenta con
15 brokers y presencia en 31 estados de la Republica Mexicana.

Eventos Relevantes

Cambio en la Estructura Accionaria

Durante el mes de julio de 2019, se llevo a cabo una Asamblea de Accionista mediante
la cual Factoring Corporativo® aumenta su participacion accionaria en PDN de 53.0% a
72.2% a través de la transmision de tenencia accionaria de otro accionista acciones.
Con ello, la composicién accionaria de la Empresa se reduce a tres accionistas, dos
personas morales y una persona fisica. A continuacién, se presenta una tabla para
mostrar la composicién accionaria de PDN:

Tabla 1. Composicion Accionaria

Accionista 1 Factoring Corporativo, S.A. de CV. 72.2%
Accionista 2 Tradd Street Holdings, LLC 238%
Accionista 3 Persona Fisica 4.0%
Total 100.0%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa.

El incremento en la participacion accionaria en la sociedad por parte de su principal
accionista, Factoring Corporativo, provino en primer término de una capitalizacion de
dividendos decretados por la sociedad, asi como por la adquisicion mediante la firma
de un contrato de compraventa de acciones celebrado entre Factoring Corporativo y el

3 Factoring Corporativo, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. (Factoring Corporativo).
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hasta ese momento accionista en la sociedad Operadora de Servicios Lola, S.A. de
C.V.

Estructura Organizacional

A partir de enero de 2019, la estructura organizacional de la Empresa mostré6 cambios
en la direccién general: sin embargo, este se mantiene formando parte del Consejo de
Administracion. Con ello, a través de una Asamblea General Ordinaria de Accionistas
se acepta la renuncia del antiguo director y en la misma se aprueba la designacion de
la persona para ocupar el cargo como Director General de la Empresa, habiéndose
desempefiado anteriormente en la direccion general adjunta y contando con diez afios
de permanencia en la Empresa.

Resultado Observado vs. Proyectado

A continuacion, se realiza un analisis de la situacién financiera de PDN en los Ultimos
12 meses, comparandolo con los escenarios base y estrés proyectados por HR
Ratings, incluidos en el reporte de calificacion publicado el 5 de julio de 2018.

Tabla 2. Resultados Observados

Supuestos y Resultados: PDN FARE FARE:

Cartera Total 233358 22733 27823 2,706.7
Cartera de Crédito Vigente 23143 22322 27227 2.348.0
Cartera de Crédito Vencida 19.2 411 596 3587
Estimaciones Preventivas 12m -71.5 -63.8 -98.6 4171
Gastos de Administracidn 12m 1347 -142.0 -165.9 -208.7
Resultado Neto 12 2501 264.2 260.1 -200.2
Indice de Morosidad 0.8% 1.8% 21% 13.3%
indice de Morosidad Ajustado 3.0% 4.6% 3.7% 22.2%
indice de Cobertura 4.9 22 27 1.0
MIM Ajustado 16.9% 17.0% 16.5% -1.4%
indice de Eficiencia 255% 26.3% 25.9% 50.9%
indice de Eficiencia Operativa 5.6% 57% 5.7% 8.0%
ROA Promedio 10.2% 10.3% 9.4% -8.2%
ROE Promedio 211% 19.4% 19.9% -21.7%
indice de Capitalizacidn 31.5% 374% 30.7% 21.7%
Razdn de Apalancamiento 11 0.9 11 16
Razdn de Cartera Vigente a Deuda Neta 21 24 26 23
Tasa Activa 26.8% 26.1% 27.3% 23.8%
Tasa Pasiva 13.9% 14.3% 14.3% 16.9%
Spread de Tasas 13.0% 11.7% 13.0% 6.9%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18 publicadas en €l reporte de revision anual el 5 de julio de 2018.

Evolucién de la Cartera de Crédito

La Empresa mantiene una estrategia cauta y conservadora respecto a la colocacion de
cartera, pues mantiene clientes con un bajo perfil de riesgo con la finalidad de
conservar una adecuada calidad en su portafolio, asi como una estrategia de
crecimiento moderado. En linea con lo anterior, la cartera de crédito total presenté una
contraccion de 2.5% en el periodo analizado, cerrando con un saldo de P$2,273.3m a
junio de 2019 (vs. P$2,333.5m a junio de 2018 y P$2,782.3m en el escenario base).
Respecto a la calidad de la cartera, el indice de morosidad se mantiene en niveles
bajos, aunque durante los dltimos periodos ha mostrado una tendencia creciente. Esta
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situacion es resultado del crecimiento de sus operaciones en nuevas zonas geograficas
de la Republica Mexicana. En linea con lo anterior, el indice de morosidad y morosidad
ajustado cerraron en 1.8% y 4.6% al 2T19 (vs. 0.8% y 3.0% al 2T18 y 2.1% y 3.7% en
escenario base). La Empresa mantiene su politica relativa a los castigos acumulados
12m, castigando un monto mayor al del afio anterior, cerrando en P$66.0m a junio de
2019 (vs. P$53.6m a junio de 2018 y P$44.2m en el escenario base).

Cobertura de la Empresa

PDN realiza la generacion de estimaciones preventivas de acuerdo con la metodologia
de pérdida esperada conforme a lo establecido por la CNBV para Entidades
Reguladas. En linea con lo anterior, la Empresa mantiene altos niveles de cobertura,
pero que han disminuido histéricamente. Esta situacion se atribuye principalmente al
perfil de sus acreditados, quienes muestran un buen comportamiento de pago con la
Empresa, sin embargo, en ocasiones presentan atrasos en su historial crediticios con
otras entidades, incrementando la severidad de la pérdida del portafolio y por ende
incurriendo en una mayor generacion de estimaciones preventivas. Con ello, el indice
de cobertura de la Empresa cerr6 en 2.2x al 2T19, manteniéndose en niveles de
fortaleza para cubrir las posibles pérdidas de su cartera vencida (vs. 4.9x al 2T18 y
2.7x en escenario base).

Ingresos y Gastos

La generacion de ingresos por intereses 12m mostré un crecimiento marginal de 1.0%
anual ascendiendo a P$654.2m al cierre de junio 2019, (vs. P$647.6m a junio 2018).
Esta situacion es atribuible principalmente a la menor tasa de colocacion, asi como a
su menor volumen en el periodo analizado. Por el otro lado, los gastos por intereses
12m suman un monto de P$162.7m a junio de 2019, representando una disminucién de
3.2% (vs. P$168.2m a junio de 2018).

En linea con lo anterior, cabe mencionar que, durante los Ultimos periodos de cierre
analizados, el spread de tasas de PDN se ha venido reduciendo hasta 11.7% al 2T19
(vs. 13.0% al 2T18 y 13.0% en escenario base). Tanto la tasa activa como la tasa
pasiva disminuyeron, cerrando en 26.1% y 14.3% (vs. 26.8% y 13.9% al 2T18 y 27.3%
y 14.3% en escenario base). Es importante mencionar que las presiones en el spread
de tasas de PDN se deben por un lado a que la mayor parte de la cartera se coloca a
tasa fija, mientras que los pasivos se obtienen a tasa variable. Por el otro lado, la tasa
activa disminuy6 debido al incremento en los activos productivos totales, que considera
a las inversiones en valores.

No obstante, a pesar de la disminucién en su margen financiero, la Empresa ha logrado
mantener su margen financiero ajustado por riesgos crediticios al cerrar con un MIN
Ajustado de 17.0% al 2T19 (vs. 16.9% al 2T18 y 16.5% en el escenario base). Esta
mejora en el MIN Ajustado se debe principalmente a la menor generacion de
estimaciones preventivas 12m que ascendieron a P$63.8m a junio de 2019 (vs.
P$71.5m a junio de 2018 y P$98.6m en el escenario base).

En cuanto a los gastos de administracion 12m, estos cerraron en P$142.0m a junio de
2019, mostrando un crecimiento anual de 5.0%, colocandose por debajo de lo
esperado por HR Ratings (vs. P$134.7m a junio de 2018 y P$155.9m en escenario
base). De tal manera que derivado del incremento en los gastos de administracion
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siendo superior al mostrado en los ingresos totales, los indices de eficiencia mostraran
un incremento al cerrar el indice de eficiencia y de eficiencia operativa en 26.3% vy
5.7% al 2T19, manteniéndose en niveles buenos (vs. 25.5% y 5.6% al 2T18 y 25.9% y
5.7% en escenario base).

Rentabilidad y Solvencia

Con respecto a la generacion de resultados netos 12m, se aprecia que, a pesar de la
menor generacion de ingresos por intereses y mayor gasto administrativo, la Empresa
fue capaz de incrementar su resultado neto 12m a P$264.2m a junio de 2019 como
resultado del menor gasto por intereses, generacion de estimaciones, asi como el
incremento en la obtencién de ingresos por comisiones y otros productos (vs.
P$250.1m a junio de 2018 y P$260.1m en escenario base). Con ello, los indicadores de
rentabilidad se mantienen en niveles elevados al cerrar el ROA Promedio y ROE
Promedio en 10.3% y 19.4% al 2T19 (vs. 10.2% y 21.1% al 2T18 y 9.4% y 19.9% en el
escenario base). Es importante mencionar que en el escenario base se consideraba un
reparto de dividendos 12m por P$120.3m en el 2T19, el cudl no se llevé a cabo

En cuanto a los indicadores de solvencia de PDN, estos se mantienen en niveles
solidos al cerrar con un indice de capitalizacion, razén de apalancamiento y de cartera
vigente a deuda neta de 37.4%, 0.9x y 2.4x al 2T19 (vs. 31.5%, 1.1x y 2.1x al 2T18 y
30.5%, 1.3x y 2.6x en el escenario base).

Analisis de Activos Productivos y Fondeo

Anédlisis de la Cartera

Evolucién de la Cartera de Crédito

Al analizar la evoluciéon del portafolio durante los Ultimos 12m se observa que mostré
una disminucion anual de 2.5% al cerrar con un saldo insoluto de P$2,273.3m a junio
de 2019 (vs. P$2,333.5m a junio de 2018). Es importante mencionar que desde el
cierre de diciembre de 2014 hasta junio de 2018, la Empresa mostré tasa de
crecimiento positivas trimestrales, mostrando un decremento en el tercer trimestre del
afio 2018. Este comportamiento se atribuye principalmente a situaciones econémicas
del pais que ha provocado un retraso en la demanda por la obtencién de créditos, asi
como por una estrategia mas cauta implementada por la Empresa para los procesos de
originacion de créditos con el objetivo de mantener la calidad de la cartera.

La cartera total de PDN se encuentra distribuida entre un total de 1,164, con un saldo
promedio de P$2.0m, plazo promedio remanente de 1.8 meses y tasa activa promedio
de 26.1% a junio de 2019 (vs. 1,175, P$2.0m, 1.7 y 26.8% a junio de 2018). En linea
con lo anterior, se observa que en términos generales las caracteristicas de la cartera
total de PDN se mantiene sin cambios significativos.
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Tabla 3. Caracteristicas de la Cartera Total

Cartera Total* 23335 22733
Cartera Vigente® 23143 22322
Cartera Vencida® 19.2 411
Mamero de Créditos 1,175 1.164
Saldo Promedio® 2.0 20
Plazo Promedio Remanente™ 1.7 18
Tasa Activa 26.8% 26.1%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa.
*Cifras en millones de pesos.
*Plazo Promedio Remanente en afios.

Buckets de Morosidad

Los buckets de morosidad de la Empresa se mantienen practicamente iguales a los
observados en el trimestre de revision anterior, concentrando el 97.0% de su cartera en
el bucket sin dias de atraso (vs. 97.9% al 2T18). No obstante, se observa una presién
en el intervalo de mas de 90 dias o cartera vencida aumentando a 1.8% al 2T19 (vs.
0.8% al 2T18). HR Ratings considera que la Empresa continla presentando bajos
indices de morosidad en su portafolio, reflejando su buena calidad como procesos de
originacion, seguimiento y cobranza.

Tabla 4. Buckets de Morosidad

0 2,284.0 97.9% 22055 97.0%
1-30 204 0.9% 18.4 08%
31-60 59 0.3% 6.8 0.3%
_61-90 4.0 0.2% 14 0.1%
Cartera Vencida 19.2 0.8% 411 1.8%

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 2T19.
*Cifras en millenes de pesos.

Distribucion de la Cartera Total

La Empresa tiene presencia en 31 estados de la Republica Mexicana a través de sus
sucursales, asi como por medio de la red de brokers con lo que mantiene alianzas
estratégicas. Al respecto, el 51.1% de su cartera se encuentra concentrada en la
Ciudad de México, seguido del Estado de México, Querétaro, Jalisco, Guanajuato y
Puebla, con 16.5%, 7.9%, 5.1%, 3.4% y 3.2% respectivamente (vs. 48.3%, 16.7%,
8.0%, 5.6%, 5.4% y 2.9% al 1T18). En este sentido, la composicién se mantiene similar
al periodo de revision anterior, ya que su presencia en Jalisco y Guanajuato disminuy6
ligeramente y la concentraciébn en la Ciudad de México y Puebla aument6
marginalmente. Es importante mencionar que, a pesar de la alta concentracion de su
cartera en las cinco entidades principales, PDN ha mostrado una buena capacidad de
contencion de la mora histérica, reforzada por el buen desempefio de sus brokers.

De igual manera, la distribucion de la cartera por sector econémico se mantiene similar
a junio de 2018, con mayor presencia en los sectores de servicios, industrial y
comercial, que a junio de 2019 representan 28.7%, 26.5% y 24.1% respectivamente
(vs. 27.0%, 28.1% y 27.8% al 2T18). En este sentido, los sectores de construccion,
transporte y agropecuario representan el 20.7% restante (vs. 17.1% al 2T18).
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Grafica 1. Distribucion de la Cartera de Crédito
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Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 2T18.

*Otros: Veracruz. Morelia, Michoacan, Hidalgo, Aguascalientes, San Luis Potosi, Tabasco, Coahuila, Baja California, Guerrero, Tlaxcala, Sinalea,
Quintana Roo, Colima, Tamaulipas, Mayarit, Chihuahua, Yucatan, Oaxaca, Zacatecas, Durango, Campeche v Sonora.
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Fuente: HR: Ratings con informacion interna de la Empresa al 2T19.

Distribucion de la Cartera Total por Broker

La Empresa logra la colocacién de su cartera a través de 15 brokers y su fuerza propia
de promocion. El grupo de brokers que apoya a PDN en este proceso permanece igual
gue al 2T18, sin nuevas adiciones. Es importante mencionar que la concentracion de la
cartera a sus cinco brokers principales ha disminuido, puesto que a junio de 2019
representa el 48.0% de la cartera (vs. 61.1% al 2T19). En este sentido, el saldo de
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cartera por parte del equipo de PDN se ha incrementado, cerrando en P$664.2m, que
representa 29.8% de la cartera al 2T19 (vs. P$356.4m y 15.4% al 2T18).

ion de la Cartera total por Broker

uPDN m Broker 1 mBroker 2 mBroker 3 mBroker 4 mBroker 5 mOtros Brokers (10)

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Principales Clientes

La concentracién de la cartera respecto a los diez clientes principales de PDN se
mantiene sin cambios relevantes al representar el 7.1% de la cartera total y 0.1x su
capital contable al 2T19 (vs. 7.3% y 0.1x al 2T18). En consideracion de HR Ratings, la
Empresa continla mostrando elevada pulverizacibn de su cartera por clientes
principales mitigando el riesgo de un fuerte deterior en la calidad de la cartera o en su
posicién financiera ante el incumplimiento de alguno de estos clientes.

Tabla §. Principales Clientes

Clientes Saldo* % Cartera vs. Capital Crédito Garantia Calificacién
Cliente 1 20.3 0.9% 0.01x Fideicomiso A1
Cliente 2 19.3 0.8% 0.01x Fideicomiso A1
Cliente 3 16.9 0.7% 0.01x Obligado Solidario B-1
Cliente 4 16.1 0.7% 0.01x Fideicomiso B-3
Cliente & 16.1 0.7% 0.01x Capital de Trabajo Fideicomiso B-1
Cliente 6 15.1 0.7% 0.01x Fideicomiso A1
Cliente 7 15.0 0.7% 0.01x Obligado Solidario C-1
Cliente 8 147 0.6% 0.01x Obligado Solidario C-1
Cliente 9 14.1 0.6% 0.01x Obligado Solidario B-2
Cliente 10 141 0.6% 0.01x Obligado Solidario A-1

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 2T19.
*Cifrag en millones de pesos.
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Herramientas de Fondeo

PDN obtiene financiamiento mediante cuatro instituciones financieras, que
corresponden tanto a banca comercial como de la banca de desarrollo. Asimismo, la
Empresa cuenta con un Programa de CEBURS de Corto Plazo con el cual tiene acceso
al mercado de deuda bursatil del pais. A junio de 2019, la Empresa cuenta con un
monto total autorizado de P$2,080.0m, del cudl tiene disponible el 49.3% (vs.
P$2,230.0m y 42.2% al 2T18). Es importante mencionar que la disminucion en el
monto total autorizado de la Empresa se debe a la disminucion en el namero de
fondeadores con el objetivo de optimizar la utilizacién de sus lineas de menor costo, asi
como para simplificar las labores administrativas requeridas por un mayor nimero de
fondeadores. En consideracion de HR Ratings, la Empresa cuenta con una adecuada
estructura de fondeo, pues presenta una buena flexibilidad al tener fondeo de
diferentes canales y el monto disponible permite a la Empresa disponer de los recursos
para el financiamiento y fortalecimiento de sus operaciones.

Tabla 6. Herramientas de Fondeo

Institucidn Financiera 1 5000 2106 2894 579% Cuenta Corriente 9.64% Fija / Variable Descuento Octubre de 2021
Institucién Financiera 2 4000 3587 413 10.3% Crédito Simple 11.04% Variable Fiduciaria Enero de 2021
Institucidn Financiera 3 3000 159.6 1404 46.8% Cuenta Corriente 10.62% Fija / Variable Quirografari Diciembre de 2020
Institucidn Financiera 4 2800 2256 544 19.4% Cuenta Corriente 11.06% Variable Prendaria Marzo de 2021
Programa de CEBURS CP 600.0 100.0 500.0 833% Q f: 9.68% Variable Quirografari de 2019

Fusnte: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 2712
*Cifras en milones de pesos.
*Tasa promedio ponderada

Brechas de Liquidez

PDN cuenta con una sana posiciéon de liquidez, pues presenta brechas positivas en los
vencimientos de todos los periodos analizados por HR Ratings, representando una
fortaleza para la Empresa. En linea con lo anterior, al cierre del primer semestre de
2019, se cuenta con una brecha de liquidez acumulada de P$1,450.6m. En este
sentido, la Empresa presenta brechas de liquidez ponderada a activos y pasivos de
125.6% y a capital contable de 20.4% al 2T19. En consideracién de HR Ratings, PDN
presenta una sélida posicion de liquidez para el cumplimiento de sus obligaciones en el
corto, mediano y largo plazo.
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Grafica 3. Brechas de Liquidez
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Fuente: HR Ratings con informacién interna de la Empresa al 2T19.

Riesgo de Tasas y Tipo de Cambio

Con relacion a la exposicion de la Empresa a riesgos de tasas y tipo de cambio, PDN
presenta una exposicion a riesgo de tasas por P$684.3m, derivado del fondeo obtenido
a tasa variable. Como la Empresa no cuenta con cartera otorgada a tasa variable, no
se crea una cobertura natural. A pesar de esto, la Empresa no cuenta con instrumentos
de cobertura para mitigar el riesgo al que se enfrenta. En consideracion de HR Ratings,
esto representa un area de oportunidad para la Empresa para disminuir su exposicion.

Tabla 7. Riesgo Cambiario y de Tasas de Interés

Cartera a Tasa Fija 23733 Cartera en Pesos 23733
Cartera a Tasa Variable 0.0 Cartera en Ddlares 0.0

Pasivos a Tasa Fija 370.2 Pasivos en Pesos 1,054 4
Pasivos a Tasa Variable 634 3 Pasivas en Dalares 0.0
Instrumentos de Cobertura 0.0 Instrumentos de Cobertura 0.0
Monto Expuesto 6843 Monto Expuesto 0.0

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa.

*Cifras en millones de pesos.

Analisis de Escenarios

El analisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el andlisis de
métricas financieras y efectivo disponible por PDN para determinar su capacidad de
pago. Para el andlisis de la capacidad de pago de la Empresa, HR Ratings realizé un
andlisis financiero bajo un escenario econémico base y un escenario econémico de alto
estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de pago de PDN y su capacidad
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para hacer frente a las obligaciones crediticias en tiempo y forma. Los supuestos y
resultados obtenidos en el escenario base y de estrés se muestran a continuacion:

Tabla 8. Trimestral Anual Escenario Base Escenario Estrés
Supuestos y Resultados: PDN 2T18 2719 2016 2017 2018 2019P 2020P 2021P 2019P 2020P 2021P
Cartera Total 23335 227337 19026 22631 22651 24427 25920 27243 23704 24145 25617
Cartera de Crédito Vigente 23143 22322, 18674 22295 22356 23992 25403 26663 19855 18956 22623
Cartera de Crédito Vencida 19.2 411 352 336 29.6 434 0T 58.1 364.9 518.9 299.4
Gastos de Administracian -64.4 -75.9 -124.9 -135.5 -130.5 -136.4 -143.5 -181.7 1714 -172.9 747
Resultado Neto 126.7 126.8 202.8 240.2 263.1 263.3 289.8 3T -135.0 -479.0 0.2
Indice de Morosidad 0.8% 1.8% 1.9% 15% 1.3% 18% 2.0% 21% 16.2% 215% 11.7%
indice de Morosidad Ajustado 3.0% 4.6% 4.2% 35% 4.2% 5.0% 41% 4.4% 226% 383%  262%
indice de Cobertura 49 22 25 29 33 25 25 25 1.0 1.0 1.0
MIN Ajustado 16.9% 17.0% 19.0% 17.7% 16.8% 16.6% 17.2% 17.8% -0.9%  -14.6% 4.5%
indice de Eficiencia 25.5% 26.3%) 285% @ 274% 243% 243% 24.0%  238% 33.9% 36.4% 39.2%
indice de Eficiencia Operativa 5.6% 57% 6.6% 6.1% 5.3% 5.5% 5.3% 5.4% 7.0% 7.0% 6.9%
ROA Promedio 10.2% 10.3% 10.5% 10.5% 10.4% 10.3% 10.5% 11.0% 5.5% -22.7% 0.0%
ROE Promedio 21.1% 194%: 214%  21.9% 20.7% 19.4% 20.2% 19.2%; -10.8%  -81.1% 0.1%
indice de Capitalizacion 31.5% 374% 38.4% 331% 36.2% N2% 36.2% 38.4% 25.7% 12.5% 10.5%
Razdn de Apalancamiento 11 09 1.0 11 10 039 049 07 1.0 26 46
Razdn de Cartera Vigente a Deuda Neta 21 24 22 21 23 26 24 27 19 19 14
Tasa Activa 26.8% 26.1%; 26.7%  26.9% 26.4%; 264% 26.3%  26.3% 251% 255%  259%
Tasa Pasiva 13.9% 14.3% 11.3% 13.5% 14.3% 14.1% 14.0% 14.0% 14.8% 14.5% 14.3%
Spread de Tasas 13.0% 11.7% 15.4% 13.5% 12.1% 12.3% 12.3% 12.3% 10.3% 11.0% 11.6%
FLE™* 71.1 115.8 216.5 237.7 2911 269.1 325.6 333.1 146.8 -330.3 -214.7

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcienada por la Empresa

*Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un escenario base v de estrés.
**FLE: Resultado Meto + Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios + Depreciacion y Amortizacién - Castigos + Otras Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas por Pagar.

Escenario Base

Calidad de la Cartera

El escenario base proyectado por HR Ratings para PDN considera un escenario
macroeconémico estable que le permita llevar a cabo su plan de negocios,
enfocandose en el otorgamiento de esquemas financieros a PyME’s, por lo que
nuestras proyecciones consideran un crecimiento moderado, pero sostenido de la
cartera de crédito. Esto gracias a la capacidad de colocacion por parte de su equipo de
ventas y de los brokers con los que cuenta PDN. De esta manera, HR Ratings espera
un crecimiento promedio de la cartera de crédito total de 6.4% para los proximos
periodos proyectados alcanzando a cerrar con un saldo de cartera de P$2,724.3m al
cierre del 2021 (vs. P$2,265.1m al cierre de diciembre de 2018).

Respecto a la calidad de la cartera, se espera que el indice de morosidad muestre un
incremento gradual en los proximos periodos como parte del crecimiento de sus
operaciones. De tal manera que se esperaria que el indice de morosidad y morosidad
ajustado cierren en 2.1% y 4.4% al 4T21 (vs. 1.3% y 4.2% al 4T18).
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Grafica 4. Cartera Total vs. indices de Morosidad
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Fuentz: HR Ratings con informacion trimestral v anual dictaminada por Deloitte Touche Toehmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un escenaric base y de esirés.

Ingresos y Egresos

HR Ratings espera que el spread de tasas se mantenga en niveles de 12.3% para los
tres afios proyectados, con una constante generacion de reservas preventivas que
llevarian al indice de cobertura a mantenerse en 2.5x hasta el 4T21 (vs. 3.3x al 4T18).
De esta manera, se esperaria que el MIN Ajustado muestre un promedio de 17.2%
durante los proximos tres afios proyectados mostrando un incremento al cerrar en
17.8% al 4T21 (vs. 16.8% al 4T18). La mejora en el MIN Ajustado de la Empresa se
daria principalmente por una menor generacion de estimaciones preventivas en los
afios proyectados.

Por otro lado, los gastos de administracion mostrarian una tendencia creciente acorde
al crecimiento en el volumen de su cartera administrada, por lo cual PDN debera
continuar invirtiendo en los procesos de originacidn, seguimiento y cobranza de la
cartera. No obstante, a pesar de los incrementos en los gastos de administracion, se
esperaria que la Empresa presente una mayor sinergia en sus operaciones y
generacion de economia de escala que aunada a la creciente generacion de ingresos
totales de las operaciones, impulsado por ingresos por intereses, los indicadores de
eficiencia presente una mejora. Con ello, el indice de eficiencia y eficiencia operativa
cerraria en 23.8% y 5.4% al 4T21 (vs. 24.3% y 5.3% al 4T18).

Rentabilidad

En cuanto a la generacién de resultados netos se esperaria que durante el primer afio
proyectado la Empresa sea capaz de generar P$263.3m al cierre de 2019 y
posteriormente muestre un crecimiento al ascender a P$311.7m al cierre del 2021. Con
ello, se esperaria que el ROA y ROE Promedio cierren en 11.0% y 19.2% al 4T21,
manteniéndose en niveles elevados (vs. 10.4% y 20.7% al 4T18).
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Grafica 5. ROA vs. ROE Promedio (Histérico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral v anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa

*Proyecciones realizadas a partir del 3T19 bajo un escenario base y de estrés.
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Capitalizacion y Razdn de Apalancamiento

El indice de capitalizacién se esperaria que mantuviera una tendencia al alza a pesar
de la salida de recursos totales de P$335.8m, derivado de la recomposicion accionaria
de la Empresa. Es importante mencionar que, en las proyecciones realizadas considera
el pago de dividendo en partes iguales de P$167.9m siendo la primera exhibicion
durante el 3T19 y la segunda durante el primer trimestre del 2020. No obstante, la
disminucién del capital contable por el monto total se encuentra incorporado a partir del
3T19. Asimismo, se considera un nuevo reparto de dividendos durante el 2021 por
P$136.2m (vs. P$100.0m en el 2018). Sin embargo, derivado de la constante
generacion resultados netos positivos, el indice de capitalizacibn mostraria un
incremento al cerrar en 38.4% al 4T21 (vs. 36.2% al 4T18).

En cuanto a la razén de apalancamiento se espera que presente una disminucién hacia
2021, cerrando en 0.7x, derivado del fortalecimiento del capital contable
manteniéndose en niveles bajos (vs. 1.0x al 4T18). Por Ultimo, en cuanto a la razén de
cartera vigente a deuda neta se esperaria que muestre un incremento al cerrar en 2.7x

al 4T21 como resultado de la mayor disponibilidad de recursos propios para el fondeo
de sus operaciones.
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Gréfica 6. indice de Capitalizacién vs. Razén de Apalancamiento (Histérico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral v anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T19 bajo un escenario base y de estrés.

Escenario de Estrés

En un escenario de alto estrés econémico proyectado por HR Ratings para PDN, se
considera una situacién econdmica y politica adversa, lo que complicaria la adecuada
implementacion del plan de negocios. Bajo el escenario de estrés proyecto por HR
Ratings se considera que la Empresa continuar con sus obligaciones de pago de
dividendos derivados de la reestructura accionaria durante el 2019 y 2020.

e La cartera presentaria un crecimiento promedio de 4.2%, cerrando en
P$2,561.7m (vs. 6.4% y P$2,724.3m en escenario base). Respecto a la calidad
de la cartera, se esperaria un deterioro considerablemente mayor en
comparacion con un escenario base, en donde el indice de morosidad y
morosidad ajustado cerrarian en 21.5% y 38.3% al 4T20 y, posteriormente

mostrar una mejora gradual al cerrar en 11.7% y 26.2% al 4T21 (vs. 2.1% y 4.4%
en el escenario base).

o Debido a que la Empresa necesitara efectivo para hacer frente a sus obligaciones
de pago y disminuir su pérdida, el indice de cobertura se colocara en niveles de
1.0x durante los tres afios proyectados (vs. 2.5x en escenario base).

o El margen financiero se veria presionado, cerrando con un MIN Ajustado en
-14.6% al 4T20 derivado de un menor spread de tasas y generacion de
estimaciones preventivas dado el deterioro de la cartera (vs. 17.2% al 4T20).
Asimismo, la disminucién en la generacion de ingresos, asi como un incremento
esperado en los gastos de administracién para la contencion de la cartera
vencida provocaria que los indices de eficiencia aumentaran al cerrar el indice de

eficiencia y eficiencia operativa en 39.2% y 6.9% al 4T21 (vs. 23.8% y 5.4% en el
escenario base).
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Debido a las presiones en el margen financiero y al menor crecimiento en la
cartera total, el resultado neto pasaria a niveles negativos, siendo de -P$135m en
2019, -P$479.0m en 2020 y recuperandose hacia el punto de equilibrio en 2021,
siendo P$0.2m (vs. P$263.3m, P$289.8m y P$311.7m en el escenario base).

Derivado de las pérdidas esperadas en este escenario, los niveles de rentabilidad
pasarian a niveles negativos también, cerrando con un ROA y ROE Promedio de
-5.5% y -10.18% al 4T19 y -22.75 y -81.1% al 4T20 (vs. 10.3% y 19.4% y 10.5% y
20.2% en el escenario base).

Dadas las pérdidas, los sélidos niveles de solvencia de la Empresa también se
deterioraria, cerrando en 2021 con un indice de capitalizacion, razén de
apalancamiento y de cartera vigente a deuda neta de 10.5%, 4.6x y 1.2x al 4T21
(vs. 38.4%, 0.7x y 2.7x en el escenario base).
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Anexo - Escenario Base

Balance: PDN (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base 2016 2017 2018  2019P* 2020P 2021P
ACTIVO 20414 24740 2,509.7; 26551 27927 2934 26028 26127
Disponibilidades 112.7 20.1 10.7 14.2 14.3 15.6 53.8 40.7
Inversiones en Valores 0.0 132.9 180.6 146.2 149.2 152.2 160.5 2321
Total Cartera de Crédito Neto 1,8151 2,166.8 2167.4: 23341 24628 257191, 2,2395 21814
Cartera de Crédito Total 1,902.6 22631 22651 24427 25920 27243 23335 22733
Cartera de Crédito Vigente 18674 222895 22356; 23992 25403 26663 23143 22322
Créditos Simples 18674 22295 22356 23992 25403 26663 23143 223272
Cartera de Crédito Vencida 352 336 296 434 BT 581 19.2 411
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios -B7.4 -96.3 -97.8 -108.6 -129.2 -145.2 -94.0 -91.9
Otros Activos 113.6 154.3 151.0 160.6 166.4 166.5 149.0 158.5
Otras Cuentas por Cobrar® 208 352 16.3 14.7 16.0 17.3 16.8 14.2
Bienes Adjudicados 6.3 457 572 68.3 711 658.3 541 67.0
Inmuebles, Mobiliario y Equipe? 26.5 9.8 10.7 111 10.7 10.2 1.4 11.3
Impuestos Diferidos (a favor) 28.2 30.3 323 299 29.9 299 30.2 29.9
Otros Activos Misc ® N 333 345 36.6 389 409 36.6 362
PASIVO 989.8 1,272.3  1,144.9 1,3627 1,210.6 1,155.77 1,3715.3 11,1211
Préstamos Bancarios y Pasivos de Otros Organ. 9313 1,.210.7 11,0754 121350 1,347 1,037 1,2954 1,061.0
Préstamos Bancarios 630.3 909.2 7499 1.0345 1,009.7 923.7 919.0 960.5
Préstamos de Corto Plazo 5231 B52.5 5121 748.8 682.0 719.5 67E.T 7T
Préstamos de Largo Plazo 1672 2567 2378 2857 32T T 2042 2433 252 8
Pasivos Bursatiles 251.0 3015 3264 100.5 126.0 160.0 3764 100.5
Otras Cuentas por Pagar 29.4 341 39.8 196.0 42.2 46.6 50.1 M3
Impuestos a la Utilidad por Pagar 0.0 0.0 8.3 0.0 0.0 0.0 8.1 0.0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar® 294 41 35 196.0 422 46.6 419 3.3
Creditos Diferidos y Cobros Anticipados 29.1 27.4 29.7 31.8 33.7 354 29.9 28.8
CAPITAL CONTABLE 1,051.6  1,201.7 1,264.8: 1,2924 1,582.2 1,751.7; 11,2214 1491.0
Capital Social 295.0 295.0 295.0 673.6 673.6 673.6 295.0 295.0
Capital Ganado 756.6 906.7 1,069.8 618.8 908.6 1,084.1 9324  1,196.7
Reservas de Capital 543 59.0 £9.0 £9.0 £9.0 £9.0 59.0 59.0
Resultado de Ejercicios Anteriores 4995 607.6 a7y 296.5 559.8 7134 477 1,010.8
Resultado Meto del Ejercicio 202.8 240.2 263.1 263.3 289.8 1.7 125.7 126.8
Deuda Neta 848.0 1,091.9 915.5: 1,170.6 1,013.4 952.5. 1,122.9 819.5

Fuente: HR Ratings coen informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatzu Limited proporcicnada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un escenario base.

1.- Cuentas por Cobrar; Impuestos a Favor + WA por Acreditar + Deudores por Venta de Bienes Adjudicados + Billetes de Deposito + Deudores por Wenta de Software + Otros
Deudores.
2.~ Inmuebles, Mobiliario y Equipo; Activo Fijo Meto y Equipe en Arrendamiento.

3.- Otros Activos Misc.: Gastos por Originacion de Créditos + Gastos Diferidos + Depositos en Garantia.

4 - Acreedores Diversos y Otras Ctas. por Pagar: Impuestes por Pagar + Proveedores + Acreedores Diverses + WA por Trasladar.
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Ingresos por Intereses 507.9 600.6 654.2 660.0 7123 7397 323.2 3231
(Gastos por Intereses y Otros Financieros -104.1 -150.6 -169.2 -150.6 -170.4 -1568.1 -64.4 -77.9
Margen Financiero 404.2 450.1 485.0 509.4 1.9 581.5 238.7 245.2
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 417 551 587 -93.9 170 -31.5 -32.8 279
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 362.5 395.0 416.3 4155 464.9 500.1 2059 2173
Comisiones y Tarifas Cobradas 269 3345 381 T 391 40.3 16.4 19.9
Otros Ingresos (Egresos de la Operacidn)’ 52 10.6 13.5 13.5 15.9 16.6 [N 4.0
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 396.6 439.0 467.8 466.7 519.8 556.9 232.0 241.2
Gastos de Administracidn -124.9 -135.5 -130.5 -136.4 -143.5 -161.7 64 4 -76.9
Utilidad de Operacion 2.7 303.5 3374 3303 376.3 4052 167.6 165.3
Otros Productos® 73 8.2 12.8 13.7 14.2 14.9 6.4 8.0
Otros Gastos® 1.4 0.2 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado antes de ISR y PTU 2776 3115 350.1 344.0 390.6 4201 174.0 1733
ISR y PTU Causado -13.1 -13.4 -69.1 -718.3 -100.8 -108.4 -45.3 -44.10
ISR y PTU Diferidos -1.7 21 2.0 -2.4 0.0 0.0 0.1 -2.4
Resultado Neto 202.8 240.2 263.1 263.3 289.8 I 125.7 126.8
Fuente: HR Ratings con infermacion trimestral interna v anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3T15 bajo un escenario base.
1.- Otros Ingresos (Egresos de la Operacion): Excedentes de Tesoreria.
2.- Otros Productos: Utiidad en Venta de Activo Fijo.
3.- Otros Gastos: Ajustes Contables de Caja.
Razones Financieras: PDN 2016 2017 2018  2019P* 2020P 2021P
Indice de Morosidad 1.9% 1.6% 1.3% 1.8% 2.0% 2.1% 0.8% 1.8%
Indice de Morosidad Ajustado 4 2% 3.5% 4 2% 5.0% 4 1% 4. 4% 3.0% 4 6%
Indice de Cobertura 2.5 2.9 3.3 2.5 2.5 2.5 4.9 2.2
MIN Ajustado 19.0% 17.7% 16.8% 16.6% 17.2% 17.8% 16.9% 17.0%
indice de Eficiencia 28 6% 27 4% 24 3% 24 3% 24 0% 238% 25 6% 26.3%
Indice de Eficiencia Operativa 6.6% 6.1% 53% 55% 53% 54% 56% 5 7%
ROA Promedio 10.5% 10.5% 10.4% 10.3% 10.5% 11.0% 10.2% 10.3%
ROE Promedio 21.4% 21.9% 20.7% 19.4% 20.2% 19.2% 21.1% 19.4%
Indice de Capitalizacion 38.4% 33.1% 36.2% 31.2% 36.2% 38.4% 31.5% 37.4%
Razon de Apalancamiento 1.0 1.1 1.0 0.9 0.9 0.7 1.1 0.9
Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta 2.2 2.1 2.3 2.6 2.4 2.7 2.1 2.4
Tasa Activa 26.7% 26.9% 26.4% 26.4% 26.3% 26.3% 26.8% 26.1%
Tasa Pasiva 11.3% 13.5% 14.3% 14.1% 14.0% 14.0% 13.9% 14.3%
Spread de Tasas 16 4% 13.6% 12 1% 12 3% 12 3% 12 3% 13.0% 11.7%
Flujo Libre de Efectivo 216.5 2377 2911 269.1 3256 333.1 711 1158
Fuente: HR Ratings coen infermacion trimestral interna v anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatsu Limited preporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3T15 bajo un escenaric base.
Hoja 18 de 25

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



m Credit
Rating

Ratings® Agency

A NRSRO Rating*
Flujo de Efectivo: PDN (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base
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2016 2017 2018  2019P* 2020P
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Utilidad (Pérdida) Neta 202.8 240.2 263.1 263.3 289.8 g 125.7 126.8
Estimacidn Preventiva para Riesgo Crediticio 17 551 68.7 939 770 81.5 3238 279
Depreciacion y Amaortizacion 28 3T 29 28 26 25 1.5 14
Impuestos a la Utilidad Diferidos 1.7 21 2.0 -2.4 0.0 0.0 0.1 -2.4

Flujo Derivados del Resultado Neto 249.0 298.9 3349 359.9 369.4 395.7 160.0 156.2

Flujos Generados o Utilidades en la Operacion -264.8 577.2 -106.1 7.2 -366.7 -195.2 -109.0 -109.8
Aumento (Disminucidn) en Bienes Adjudicados 191 -22.7 127 -11.1 -2.8 28 9.5 9.7
Aumento (Disminucidn) en Inversiones en Valores 11 -132.9 477 344 -2.9 -3.0 -27.6 -51.5
Aumento (Disminucidn) en Cartera de Crédito -301.7 -A406.7 -69.3 -260.6 -206.7 -197.8 105.6 -42.0
Aumento (Disminucidn) en Cuentas por Cobrar 74 -2.6 17.7 01 -3.5 -3.3 151 11
Aumento (Disminucidn) en Cuentas por Pagar 9.3 -12.4 59 160.0 -1561.8 6.1 18.5 -7

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -15.8 -278.3 228.7 282.7 2.7 200.5 51.0 46.4

Flujos Netos de Efectivo de Act. de Inversion 1.3 3.8 2.6 3.2 2.2 241 1.8 2.0
Adquisicidn de Mobiliario y Equipo 7.3 -3.8 -2.6 -3.2 -2.2 -2.1 -1.8 -2.0

Flujos Netos de Efectivo de Ect. de Financiamiento 1.6 189.4 2354 -276.1 0.3 1971 154 14.4
Financiamientos 208.5 3841 -12.1 538.8 1.457.0 1.377.0 145.3 3g.8
Amortizaciones -206.9 -104.7 -123.3 4791 -14573 14379 -60.7 -53.1
Dividendos Pagados 0.0 -90.0 -100.0 -7114.3 0.0 -136.2 100.0 0.0
Aportacidn de Capital 0.0 0.0 0.0 3786 0.0 0.0 0.0 0.0

Aumento (Disminucion) Neto de Efective -21.5 92.6 9.3 3.5 0.2 1.3 33.8 29.9
Efectiva y Egquivalente de Efectiva al Principio del Periodo 134.2 112.7 201 10.7 14.2 14.3 201 10.7

Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 112.7 20.1 10.7 14.2 14.3 15.6 53.8 40.7

Flujo Libre de Efectivo™ 216.5 237.7 291.1 269.1 325.6 3331 158.5 115.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.

* Proyecciones realizadas a partir del 3T19 bajo un escenario base.
**Flujo Libre de Efectivo: Resultado Neto + Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios + Depreciacion y Amortizacion - Castigos + Otras Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas por Pagar.

Flujo Libre de Efectivo (FLE)

2016 2017 2018  2019P* 2020P

2021P

Resultado Neto 202.8 240.2 263.1 263.3 289.8 T 125.7 126.8
+ Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 17 551 68.7 93.9 77.0 81.5 328 279
+ Depreciacion y Amaortizacion 28 3T 29 28 26 25 1.5 14
- Castigos 475 -46.3 -67.3 -83.0 -56.4 -65.4 -35.1 -33.8
+ Otras Cuentas por Cobrar 74 -2.6 17.7 01 -3.5 -3.3 151 11
+ Otras Cuentas por Pagar™* 9.3 -12.4 59 -1.9 16.1 6.1 15.5 1.7
Flujo Libre de Efectivo™ 216.5 237.7 291.1 269.1 325.6 3331 158.5 115.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3T19 bajo un escenario base.
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Anexo - Escenario de Estrés

Balance: PDN (En millones de Pesos) Anual

Escenario Estrés 2018 2019P 2020P
ACTIVO 20414 24740 25097 22013 21214 24952 26028 26127
Disponibilidades 112.7 20.1 10.7 3.9 3.9 4.4 33.8 40.7
Inversiones en Valores 0.0 132.9 180.6 52.2 57.6 63.6 160.5 2321
Total Cartera de Crédito Neto 18151 2,166.8 2,167.4; 1,9855 1,895.6 2,262.3; 2,239.5 2,1814
Cartera de Crédito Total 1,902.6 22631 22651 23704 24145 2586170 23335 22733
Cartera de Credito Vigente 18674 22295 22356 19855 18956 22623 23143 22322
Creditos Simples 18674 22295 223560 19855 18956 22623 23143 22322
Cartera de Cradito Vencida 352 336 296 Jad.9 518.9 299.4 19.2 411
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios -87.5 -96.3 978 -364.9 -516.9 -299.4 -94.0 -91.9
Otros Activos 113.6 194.3 151.0 199.7 164.2 164.9 149.0 158.5
Otras Cuentas por Cobrar' 20.8 352 16.3 14.9 164 18.1 16.8 14.2
Bienes Adjudicados 6.3 457 £7.2 65.3 [ 68.3 241 67.0
Inmuebles, Mobiliario v Equipo® 26.5 9.8 10.7 111 10,7 10.2 114 11.3
Impuestos Diferidos (a favor) 282 303 323 299 299 299 302 299
Otros Activos Misc ? Ny 333 3.5 35.6 36.2 384 36.6 36.2
PASIVO 989.8 12723 11449 1,307.2 1,706.3 2,09.9 1,3715.3 1,12141
Préstamos Bancarios y Pasivos de Otros Organ. 931.3 1,210.7 1,075.4, 1,0804 1,632.7 2,000.0; 1,295.4 1,061.0
Préstamos Bancarios 650.3 909.2 7499 9799 15327 19000 919.0 960.5
Préstamos de Corto Plazo 5231 6525 5121 7213 12688 16288 6757 T07.7
Préstamos de Largo Plazo 157.2 256.7 2378 2586 263.9 271.2 2433 2528
Pasivos Bursatiles 251.0 3015 3254 100.5 100.0 100.0 3764 100.5
Otras Cuentas por Pagar 29.4 341 39.8 196.0 42.2 46.6 50.1 .3
Impuestos a la Utilidad por Pagar 0.0 0.0 8.3 0.0 0.0 0.0 8.1 0.0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar® 294 A1 35 196.0 422 46.6 419 31.3
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 29.1 27.4 29.7 30.8 3.4 33.3 29.9 28.8
CAPITAL CONTABLE 1,051.6 1,201.7 1,364.8 894.1 415.1 4154, 11,2274 14917
Capital Social 295.0 295.0 295.0 673.6 673.6 673.6 295.0 295.0
Capital Ganado 756.6 906.7 1,069.8 220.5 -258.5 -258.2 9324  1,196.7
Reservas de Capital 843 59.0 59.0 59.0 559.0 59.0 59.0 59.0
Resultado de Ejercicios Anteriores 499.5 607.6 77 296.5 161.5 -317.5 7.7 1.010.8
Resultado Meto del Ejercicio 202.8 240.2 2631 -135.0 -479.0 0.2 125.7 126.8
Deuda Neta 848.0  1,091.9 915.5: 1,220.2 1,613.3  1.978.6. 1,122.9 819.5

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatsu Limited proporcionada por la Empresa.

* Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un escenario de estrés.

1.- Cuentas par Cobrar; Impuestos a Faver + WA por Acreditar + Deudores por Wenta de Bienes Adjudicados + Billetes de Deposito + Deudores por Venta de Software + Otros
Deudores.

2.- Inmuebles, Mobiliario v Equipo: Active Fijo Meto v Equipo en Arrendamiento.

3.- Otros Activos Misc.: Gastos por Originacidn de Créditos + Gastos Diferidos + Depdsitos en Garantia.

4.- Acreedores Diversos y Otras Ctas. por Pagar: Impuestos por Pagar + Proveedores + Acreedores Diversos + WA por Trasladar.
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Edo. De Resultados: PDN (En millones de Pesos)

Escenario Estrés

2016

2017

Anual

2018  2019P°

Portafolio de Negocios, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.

2020P

2021P

HR AA-
HR1

Instituciones Financieras
12 de agosto de 2019

Ingresos por Intereses 5079 600.6 654 2 618.5 633.7 6576 3232 3231
Gastos por Intereses y Otros Financieros -1041 -150.6 -169.2 -157 .6 -204.5 -260.3 -34 .4 179
Margen Financiero 404.2 450.1 485.0 461.0 4289 3974 2387 2452
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 417 551 587 -483.0 1921 282 4 -32.8 279
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 362.5 395.0 416.3 221 23631 115.0 2059 2173
Comisiones y Tarifas Cobradas 2819 3345 381 328 319 336 184 19.9
Otros Ingresos (Egresos de la Operacidn)! 52 10.6 135 121 136 14.4 77 4.0
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 396.6 439.0 467.8 22.8 3176 163.0 2320 2412
Gastos de Administracidn -124.9 -135.5 -130.5 -171.4 -172.9 -174.7 -64 4 -75.9
Utilidad de Operacion 2.7 303.5 3374 -148.6 -490.5 1.7 167.6 165.3
Otros Productos® 73 g2 12.8 12.2 115 12.0 6.4 8.0
Otros G351053 1.4 0.2 -0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado antes de ISR y PTU 2776 3115 350.1 -136.3 479.0 0.2 174.0 1733
ISR y PTU Causado -73.1 -13.4 -89.1 3T 0.0 0.0 -48.3 440
ISR y PTU Diferidos 1.7 21 20 2.4 0.0 0.0 0.1 2.4
Resultado Neto 202.8 240.2 263.1 -135.0 A479.0 0.2 125.7 126.8
Fuente: HR Ratings cen infermacion trimestral interna v anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un ezcenario de estrés.
1.- Otros Ingresos (Egresos de |la Operacion): Excedentes de Tesoreria.
2.- Otros Productos: Utiidad en Venta de Activo Fijo.
3.- Otros Gastos: Ajustes Contables de Caja.
Razones Financieras: PDN 20186 2017 2018 2019P 2020P 2021P
Indice de Morosidad 1.9% 1.5% 1.3% 16.2% 21 5% 11.7% 0.8% 1.8%
Indice de Morosidad Ajustado 4 2% 35% 4 2% 22 6% 38.3% 26 2% 3.0% 4 6%
Indice de Cobertura 25 29 33 1.0 1.0 1.0 4.9 22
MIN Ajustado 19.0% 17 7% 16.8% -09%  -14 6% 4 5% 16.9% 17.0%
indice de Eficiencia 28 6% 27 4% 24 3% 33.9% 36.4% 39 2% 25 6% 26.3%
Indice de Eficiencia Operativa 6.6% 6.1% 53% 7.0% 7.0% 6.9% 5.6% 57%
ROA Promedio 10.5% 10.5% 10.4% 5.5%  -227% 0.0% 10.2% 10.3%
ROE Promedio 21.4% 21.9% 207%: -108%  -81.1% 0.1% 21.1% 19.4%
Indice de Capitalizacion 38.4% 33.1% 36.2% 25 7% 12.5% 10.5% 31.5% 37.4%
Razon de Apalancamiento 1.0 1.1 1.0 1.0 2.6 4.6 1.1 049
Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta 2.2 2.1 2.3 2.4 14 1.2 2.1 2.4
Tasa Activa 26.7% 26.9% 26.4% 25.1% 25.5% 25.9% 26.8% 26.1%
Tasa Pasiva 11.3% 13.5% 14.3% 14.8% 14.5% 14.3% 13.9% 14.3%
Spread de Tasas 15.4% 13.5% 12.1% 10.3% 11.0% 11.6% 13.0% 11.7%
Flujo Libre de Efectivo 216.5 2377 2911 146.8 -330.3 -214.7 71.1 115.8
Fuente: HR Ratings cen infermacion trimestral interna v anual dictaminada por Deloitte Touche Tehmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un ezcenario de estrés.
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Flujo de Efectivo: PDN (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2016 2017 2018  2018P* 2020P 2021P
Utilidad (Pérdida) Neta 202.8 240.2 263.1 -135.0 -479.0 0.2 125.7 126.8
Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 417 551 68.7 483.0 7921 282 4 328 279
Depreciacion y Amortizacion 2.8 3T 29 26 22 2.1 15 14
Impuestos a la Utilidad Diferidos 1.7 21 2.0 -2.4 0.0 0.0 -0.1 2.4
Flujo Derivados del Resultado Neto 249.0 298.9 334.7 350.6 5.3 284.7 160.0 156.2
Flujos Generados o Utilidades en la Operacion -264.8 -577.2 -106.1 -23.8 -865.8 649.9 -109.0 -109.8
Aumento (Disminucion) en Bienes Adjudicados 19.1 -22.7 127 -11.1 -2.8 2.8 -9.5 -9.7
Aumento (Disminucién) en Inversiones en Valores 1.1 -132.9 A77 128.4 -5.4 -6.0 -27.6 -51.5
Aumento (Disminucidn) en Cartera de Crédito -301.7 -406.7 -69.3 -301.1 -702.2 -649.1 -105.6 -42.0
Aumento (Disminucion) en Cuentas por Cobrar 74 -2.6 17.7 1.0 -2.2 -3.9 15.1 11
Aumento (Disminucion) en Cuentas por Pagar 9.3 -12.4 59 159.0 -163.2 6.3 18.5 -rT
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -15.8 -278.3 228.7 326.8 -550.5 -365.2 51.0 46.4
Flujos Netos de Efectivo de Act. de Inversion 1.3 3.8 -2.6 2.9 A7 A7 -1.8 2.0
Adquisicion de Mobiliario y Equipo -1.3 -3.8 -2.6 -2.9 1.7 1.7 -1.8 -2.0
Flujos Netos de Efectivo de Ect. de Financiamiento 1.6 189.4 -235.4 -330.7 552.2 367.3 -154 -14.4
Financiamientos 208.5 3841 -12.1 4838 22650 28220 1453 38.8
Amortizaciones -206.9 -104.7 -123.3 4767 -1.712.8 -24547 -60.7 531
Dividendos Pagados 0.0 -90.0 -100.0 7143 0.0 0.0 -100.0 0.0
Aportacion de Capital 0.0 0.0 0.0 3786 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento (Disminucion) Neto de Efectivo -21.5 92.6 9.3 6.8 0.0 0.4 33.8 29.9
Efectivo v Eqguivalente de Efectivo al Principio del Periodo 134.2 112.7 201 10.7 3.9 3.9 201 10.7
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 112.7 20.1 10.7 3.9 3.9 4.4 53.8 40.7
Flujo Libre de Efectivo™ 216.5 2371.7 291.1 146.8 -330.3 -214.7 158.5 115.8

Fuente: HR Ratings con informacien trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited propercionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3719 bajo un escenario de estrés.
**Flujo Libre de Efectivo: Resultado Neto + Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios + Depreciacian v Amortizacion - Castigos + Otras Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas por Pagar.

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2016 2017 2018  2019P* 2020P 2021P

Resultado Meto 2028 240.2 2631 -135.0 -479.0 0.2 1257 126.8
+ Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 417 551 68.7 483.0 7321 2824 323 279
+ Depreciacion y Amortizacion 2.8 3T 29 26 22 2.1 1.5 14
- Castigos -47.5 -46.3 -67.3 -195.9 -658.1 -501.9 -35.1 -33.8
+ Otras Cuentas por Cobrar 74 -2.6 17.7 1.0 2.2 -3.9 151 11
+ Otras Cuentas por Pagar™* 93 -12.4 59 -3.9 14.7 6.3 18.5 1.7
Flujo Libre de Efectivo™ 216.5 237.7 291.1 146.8 -330.3 -214.7 158.5 115.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 3T19 baje un escenario de estrés.

Hoja 22 de 25
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



R

Ratings®

A NRSRO Rating*

Credit
Rating
Agency

PDN HR AA-
Portafolio de Negocios, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. HR1

Instituciones Financieras
12 de agosto de 2019

Glosario
Activos Productivos Totales. Inversiones en Valores + Cartera de Crédito Total.

Activos Sujetos a Riesgo. Activos Sujetos a Riesgo de Mercado + Activos Sujetos a
Riesgo de Crédito.

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para
cada periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida.

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios
— Castigos y/o Liberaciones + Depreciacion y Amortizacion + Otras Cuentas por Cobrar +
Otras Cuentas por Pagar.

indice de Capitalizacion. Capital Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales.

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio / Cartera Vencida.

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Totales Prom.
12m.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / (Ingresos Totales de la Operacién
12m. + Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).

indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total +
Castigos 12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos
Productivos Prom. 12m).

Raz6n de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo —
Inversiones en Valores — Disponibilidades).

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.
ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursatiles + Obligaciones
Subordinadas no Convertibles.

Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.
Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

la propia institucion calificadora:

Criterios Generales Metodoldgicos (México), Marzo 2019

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por

Metodologia de Calificaciéon para Instituciones Financiera No Bancarias (México), Mayo 2009

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

Contraparte: HR AA- / HR1 / Perspectiva Estable
Programa de CP: HR1

Fecha de Ultima accién de calificacion

Contraparte: 5 de julio de 2018
Programa de CP: 5 de julio de 2018

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

1T12 - 2T19

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacion financiera trimestral interna y anual dictaminada por Galaz, Yamazaki,
Ruiz, Urquiza, S.C. (Deloitte) proporcionada por la Empresa.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo alguin tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.3

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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