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Definicién

La calificacion que determina HR
Ratings para el Programa de CEBURS
de CP de PDN vy a las emisiones
vigentes al amparo del mismo es HR2.
La calificacion asignada, en escala
local, ofrece una capacidad aceptable
para el pago oportuno de
obligaciones de deuda de corto plazo
y mantiene un mayor riesgo crediticio
comparado con instrumentos de
mayor calificacion crediticia.
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HR Ratings ratificé la calificacién crediticia de corto plazo de HR2 para el
Programa de CEBURS de Corto Plazo de PDN y para las emisiones
vigentes al amparo del mismo.

La ratificacion en la calificacion del Programa de Certificados Burséatiles de CP y para las
emisiones vigentes al amparo del mismo de PDN (el Programa de CEBURS de CP) se basa en la
calificacion de contraparte de corto plazo de Portafolio de Negocios, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R.
(PDN y/o la Empresa y/o el Emisor), la cual se ratifico en HR2 en la revisién anual, el pasado 29
de mayo de 2015 y puede ser consultada con mayor detalle en la pagina web www.hrratings.com
(ver “Callificacion del Emisor” en este documento). Por su parte la ratificacion en la calificacién de
la Empresa se basa en los soélidos niveles de solvencia que ha mantenido, asi como la adecuada
posicion mostrada a través de sus brechas de liquidez para el cumplimiento de sus obligaciones
en el corto plazo. Por otra parte, PDN mantiene una baja concentracion dentro de los diez clientes
principales a cartera de crédito y a Capital Contable, situacion que mitiga el riesgo sobre un
posible deterioro en la calidad de la cartera de crédito y funcionamiento de las operaciones de la
misma. Sin embargo, la Empresa mantiene dependencia en la colocacion de cartera a través de
terceros, representando un posible riesgo para el crecimiento de las actividades productivas de la
misma. Asimismo, el principal accionista de PDN cuenta con una calificacién de contraparte de
largo plazo HR BBB+ con Perspectiva Estable y de corto plazo de HR2, no obstante, se mantiene
un acuerdo de sUper mayoria para la toma de decisiones dentro del Consejo de Administracion.

El Programa de CEBURS de CP fue autorizado el 26 de abril de 2013 y tiene una vigencia de dos
afos a partir de la fecha de autorizacion. El Programa de CEBURS de CP es por un monto total
de P$200.0m, en donde a la fecha de este comunicado existen dos emisiones vigentes por
P$150.0m en su conjunto, por lo que quedan disponibles P$50.0m.

Caracteristicas del Programa de Certificados Bursatiles a Corto Plazo

Tipo de Valor Certificados Bursdtiles de Corto Plazo.

Monto Maximo P$200.0 millones (m) o su equivalente en Unidades de Inversidn (UDIs)

Plazo del Programa 2 afios contados a la partir de |a fecha de autorizacidn por parte de la CNBEV.

Determinado en cada emision, se establecerd en los Titulos de Aviso de Oferta Publica

respectivos.

Determinado en cada emisién, se establecerd en los Titulos de Aviso de Oferta Plblica

respectivos

Periodicidad de Pago de  Determinado en cada emisién, se establecerd en los Titulos de Aviso de Oferta Publica

Intereses respectivos

Amortizacion Los Certificados Bursdtiles serdn amortizados a su valor nominal en |a fecha de vencimiento.
El Emisor tendra el derecho de pagar anticipadamente los Certificados Bursétiles, en cuyo caso,
pagara a los Tenedores una prima sobre el valor nominal de los Centificados Bursatiles, la cual

Amortizacion Anticipada serd equivalente a 0.00278% (cero punto cero cero dos siete ocho por cienta) anual por cada dia
a transcurrir entre |a fecha que el prepago tendra lugar y la fecha de vencimiento original del
presente titulo.

Monto per Emision

Plazo por Emision

Garantia Quirografaria, por lo que no contard con una garantia real o personal especifica alguna.

Determinado en cada emision, se establecerd en los Titulos y Avisos de Oferta Publica
respectivos.

El Emisor utilizard los recursos que obtenga con motivo de la Emisién para capital de trabajo,
sustitucidn de pasivos v fines corporativos generales.

Tasa de las Emisiones

Destino de los Fondos

Representante Comun Maonex, Casa de Bolsa, S A de CV_, Monex Grupo Financiero.

Fuente: HR Ratings con informacidn interna de la Empresa.

Emisiones al amparo del Programa de C.P.

Monto™ Tasa
PDN_00215 100.0 TIE +1.7%
PDN_00115 50.0 TIE + 1.75%

Fecha de Colocacion Fecha de Vencimiento|
12 de febrero de 2015 14 de enero de 2016
15 de enero de 2015 17 de diciembre de 2015

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada (con excepcion del afio 2014) por Deloitte Touche
Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
*Cifras en milenes de pesos.
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Principales Factores Considerados

Calificacion del Emisor

PDN se constituy6 en diciembre de 2007 con el objetivo de dedicarse a la compraventa,
distribucién, consignacién o arrendamiento de equipos de computacion, reparacion y
mantenimiento de equipos de computacién y de oficina en general, asi como a la venta
de materiales y refacciones para tales equipos. Sin embargo, actualmente, PDN se
enfoca principalmente al otorgamiento de esquemas financieros a Pequefias y Medianas
Empresas (PyMEs), siendo este su negocio principal, en lugar de la venta y
arrendamiento de equipos. En el 2008, Factoring Corporativo, S.A. de C.V., SOFOM,
E.N.R, se une como accionista con el fin de ofrecer una gama de productos financieros a
las PyMEs que requieren capital para el crecimiento, desarrollo de proyectos o
innovacion tecnoldgica.

s " Resultados: PDN LULE] Escenario Base Escenario Estrés
upuestos y Resultacos: 2012 2013 2014 2015P* 2016P 2017P* 2015P* 2016P 2017P*
Cartera de Crédito Vigente 1,136.5 1,343.7 14947 17136 19263 2,109.2; 1,568.2 1,746.4 19121
Cartera de Crédito Vencida 99 12.8 265 442 532 60.1 167 1 1722 177.8
Gastos de Administracion -94.8 -980 -1082: -1222 -1352 -1496: -1279 -1478 -1676
Resultado Neto 1494 1789 1933 2081 2402 2604] 541 62 604
Indice de Morosidad 0.9% 0.9% 1.7% 2.5% 2.1% 2.8% 9.6% 9.0% 8.5%
indice de Morosidad Ajustado 2.7% 1.9% 4.2% 5.2% 5.9% 6.2%: 149% 19.1% 182%
indice de Cobertura 1.8 7.0 33 22 1.9 16 1.6 1.6 16
MIN Ajustado 30.7% 27.8% 258% 252% 248% 246% 5.3% 92% 121%
indice de Eficiencia 268% 241% 255% 254% 244% 248% 354% 364% 341%
indice de Eficiencia Operativa 8.5% 72% 7 1% 7 1% 6.8% 6.9% 7.5% 7.7% 8.0%
ROA Promedio 124% 127% 126% 120% 120% 118% -33% 04% 31%
ROE Promedio 331% 333% 308% 275% 271% 253% -82% 11%  98%
indice de Capitalizacion 43.0% 39.5% 483% 484% 50.1% 52.5%: 37.7% 34.1% 34.1%
Razén de Apalancamiento 1.7 1.6 1.4 1.3 1.3 1.1 1.5 2.0 2.1
Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.7 1.7 1.8 1.9 1.9 2.0 1.8 1.6 1.5
Tasa Activa 398% 360% 326% 323% 321% 317% 276% 278% 299%
Tasa Pasiva 12.5% 9.5% 7.6% 6.8% 6.9% 7.0% 99% 9.5% 8.9%
Spread de Tasas 272% 266% 250% 255% 252% 247% 177% 183% 210%
Flujo Libre de Efectivo 127.7 174 4 168.0 207.3 2358 256.0 -54.5 24 56.6

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa
*Proyecciones realizadas a partir del 2T14.

**Flujo Libre de Efectivo: Resultado Generado del Resultado Neto - Estimaciones Preventivas para Riesgos Credificios - Depreciacién y Amortizacién
+ Otras Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas por Pagar + Inventarios

Algunos de los aspectos més importantes sobre los que se basa la calificacién son:

e Fortaleza en los indicadores de solvencia, con un indice de capitalizacion de
44.3%, una razén de apalancamiento de 1.4x y una razon de cartera vigente a
deuda neta de 1.8x al 1T15 (vs. 41.9%, 1.6x y 1.7x al 1T14). La constante
generacion de resultados netos y adecuada calidad de la cartera han permitido
mantener sélidos indices de solvencia a pesar de la politica anual de pago de
dividendos de PDN.

e Principal accionista de PDN cuenta con una calificacién de contraparte de
largo plazo de HR BBB+ con Perspectiva Estable y de corto plazo de HR2. Sin
embargo, existe un acuerdo de sUper mayoria para la toma de decisiones dentro del
Consejo de Administracion.

e Elevados indicadores de rentabilidad, al cerrar el 1T15 con un ROA Promedio
de 12.7% y un ROE Promedio de 30.5% (vs. 12.5% y 33.0% al 1T14). El amplio
margen financiero, y el adecuado control en la calidad de cartera y gastos permitié
gue la Empresa mantenga una creciente generacion de utilidades.

e Pulverizada concentracion de los diez clientes principales, al representar el
7.3% de la cartera de crédito y 0.2x el Capital Contable al 1T15 (vs. 7.2% y 0.2x
al 1T14). Lo anterior mitiga el impacto potencial que podria tener el incumplimiento
de alguno de los principales clientes sobre la calidad de la cartera.
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e Eficiente manejo de vencimientos de activos y pasivos, reportando una brecha
ponderada a capital de 31.7% al 1T15 (vs. 37.9% al 1T14). La brecha de liquidez
acumulada se mantiene en rangos positivos en todo momento, llevando a que la
Empresa muestre un sano perfil de liquidez.

e Adecuada calidad de cartera y cobertura de la cartera vencida, con un indice
de morosidad de 2.3% y unarazon de cobertura de 2.5x al 1T15 (vs. 1.7% y 3.7x
al 1T14). A pesar del incremento PDN cuenta con una calidad de cartera sana y
cobertura suficiente para cubrir su cartera vencida a través de las reservas
generadas.

e Elevada dependencia a sus cinco brokers principales al representar el 63.0%
de la cartera total al 1T15 (vs. 64.8% al 1T14). Lo anterior podria mermar los
planes de crecimiento de la Empresa y presenta un riesgo sobre las operaciones de
la misma.

e Elevada sensibilidad ante cambios econdmicos en el sector donde se
desarrollan las operaciones de PDN.

Situacion Financiera

En cuanto al analisis realizado por HR Ratings para PDN, se pudieron identificar ciertos
factores principales que se tomaron en consideracion para la revision anual de la
Empresa y que llevaron a la ratificacién de sus calificaciones. Dentro de dichos factores,
se puede ver como los indicadores de solvencia de Portafolio de Negocios se mantienen
en niveles de fortaleza. Es asi que, el indice de capitalizacién cerr6 en 44.3% al 1T15
(vs. 41.9% al 1T14), como consecuencia de la buena generacion de resultados netos de
la Empresa, lo que lleva al robustecimiento del capital contable. Asimismo, cabe
mencionar que la Empresa es capaz de mantener dichos indicadores de solvencia a
pesar de la politica de dividendo que mantiene, en donde a febrero del afio en curso,
PDN realizé pagos de dividendos por P$90.0m (vs. P$0.0m al 2014). De igual manera, el
incremento el fortalecimiento del capital contable a través de las utilidades netas ha
llevado a que la razén de apalancamiento mantenga una tendencia decreciente para
cerrar el 1T15 en 1.4x (vs. 1.6x al 1T14). Por parte de la razon de cartera vigente a
deuda neta se puede apreciar que esta cerré en 1.8x al 1T15 (vs. 1.7x al 1T14).

En linea con lo anterior, es importante mencionar que la Empresa alcanzé a generar
resultados netos por P$200.8m del 2T14 al 1T15 (vs. P$180.9m del 2T13 al 1T14). De
esta manera, el ROA Promedio mostr6 una mejora al colocarse en 12.7% al 1T15 (vs.
12.5% al cierre del 1T14). El incremento observado en el ROA Promedio se debe a un
mayor incremento proporcional en las utilidades netas de PDN, principalmente por una
reduccion en la depreciacion generada, dado que la Empresa dejé de llevar a cabo
arrendamiento puro, asi como por un ingreso extraordinario de P$5.4m al 1T15. Sin
embargo, el ROE Promedio mostr6 una tendencia decreciente, cerrando en 30.5% al
1T15 (vs. 33.0% al 1T14), presentando una disminucion a raiz del robusto capital que
maneja la Empresa. HR Ratings considera que estos se mantienen en niveles de
fortaleza.

En cuanto a la cartera total de PDN, del 1T14 al 1T15, estd mostr6 un tasa de
crecimiento anual del 11.6% para alcanzar a posicionarse con un cartera total de
P$1,572.5m (vs. tasa de crecimiento anual del 13.3% del 1T13 al 1T14 y una cartera
total de P$1,408.6m al 1T14). Lo anterior a raiz de la diversificacion de sus productos
financieros para poder ofrecer a los clientes productos que se adapten a las necesidades
individuales de cada uno de ellos. Aunado a esto, la Empresa ha logrado aumentar la
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colocacién en el estado de Querétaro. En linea con lo anterior, la cartera total esta
distribuida entre 1,181 clientes activos, con un monto promedio de P$1.9m y una tasa
promedio ponderada de 32.6% al 1T15 (vs. 1,207 y 33.7% respectivamente al 1T14).

En cuanto a la calidad de la cartera, el indice de morosidad ha mostrado una tendencia
creciente para colocarse en 2.3% al 1T15 (vs. 1.7% al 1T14). En linea con lo anterior, al
1T15, la Empresa registré cartera vencida por P$36.7m con un saldo promedio de
P$1.8m por acreditado (vs. P$23.9m cartera vencida y un saldo promedio de P$2.4m al
1T14). En linea con lo anterior, al indice de morosidad ajustado sufri6 un deterioro para
colocarse al 1T15 en 4.6% (vs. 2.8% al 1T14). Lo anterior debido al fuerte incremento en
castigos realizados por la Empresa ya que en los ultimos doce meses, PDN realizd
castigos por el monto de P$37.8m (vs. P$16.5m del 1T13 al 1T14), registrando con ello,
una tasa de castigo promedio trimestral del 36.1% sobre la cartera vencida del 2T14 al
1T15 (vs. 39.9% del 2T13 al 1T14). A consideracion de HR Ratings, a pesar del
incremento que mostraron los indices de morosidad de la Empresa, estos se mantienen
en rangos saludables, reflejando adecuados controles en el proceso de originacion,
seguimiento y cobranza de la cartera.

Por otra parte, los diez principales acreditados de Portafolio de Negocios suman un
saldo total de P$114.6m al 1T15 (vs. P$101.3m al 1T14). A pesar del crecimiento en el
saldo total de dichos clientes, estos representan el 7.3% de la cartera y 0.2x el Capital
Contable de PDN (vs. 7.2% y 0.2x al 1T14). Ambas métricas se mantuvieron en niveles
similares debido al crecimiento mostrado en la cartera de crédito y el capital contable de
PDN, lo cual contrarresta el efecto del crecimiento en el saldo de los mismos. De esta
forma, HR Ratings considera que PDN muestra una pulverizada concentracién dentro de
sus clientes principales, lo que disminuye notablemente la sensibilidad ante el
incumplimiento de alguno de estos.

En relacion a las brechas de liquidez de Portafolio de Negocios, se puede observar que
en todos los intervalos de tiempo analizados por HR Ratings, el monto del vencimiento
de activos es superior al monto del vencimiento de los pasivos. A consecuencia de dicha
situacién, la brecha de liquidez acumulada se coloca en rangos positivos en todos los
periodos llevando a una brecha ponderada de activos a pasivos de 110.3% y una brecha
ponderada a capital de 31.7% al 1T15 (vs. 117.4% y 37.9% al 1T14). El decremento en
la brecha ponderada a activos y pasivos ocurrid a raiz de que el spread de tasas de PDN
ha continuado con una tendencia decreciente asi como el incremento en el vencimiento
de pasivos en el corto plazo por las emisiones realizadas a través del Programa de
Certificados Bursatiles de Corto Plazo. De igual manera, el robustecimiento del Capital
Contable de PDN ocasion6 un decremento en la brecha ponderada a capital. A pesar del
decremento mostrado en las brechas de liquidez de PDN, HR Ratings considera que el
manejo de activos y pasivos refleja la eficiente capacidad de PDN para cumplir con sus
obligaciones a corto y mediano plazo.

Al analizar la cartera por canal de distribucién, se puede ver que Portafolio de Negocios
cuenta con los servicios de 10 brokers, 4 sucursales propias bajo el nombre Creditum, y
la generacion directa dentro de la oficina matriz. En linea con lo anterior, se puede
observar que el principal broker de la Empresa representa el 24.2% de la cartera al 1T15
(vs. 25.5% al 1T14). El segundo canal con mayor representacion es a través de la propia
area comercial de la oficina matriz, el cual representa el 23.8% al 1T15 (vs. 20.6% al
1T14). Los siguientes brokers con mayor porcentaje de la cartera representan el 16.4%,
8.3% y 7.1% al 1T15 (vs. 21.7%, 7.0% y 5.3% al 1T14). De esta forma, los canales de
distribucion externos mantienen una elevada dependencia para la originacion de cartera,
ya que los cinco brokers principales representan el 63.0% al 1T15 (vs. 64.8% al 1T14).
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Escenario Base 2012 2013 2014 2015P* 2016P 2017P
ACTIVO 1,291.6 1,450.8 1,613.6. 1,862.4 2,100.1 2,311.1 1,494.3 1,668.5
Disponibilidades 5.3 5.4 6.3 9.2 10.7 12.3 211 11
Inversiones en Valores 69.0 81.1 69.2 791 89.1 97.6 54.1 69.2
Total Cartera de Crédito Neto 1,128.6 1,267.8 1,4328 1,659.5 1,879.1 2,0729 1,319.8 1,480.3
Cariera de Crédito Total 1,146.4 1,356.3 15212 1,757.8 19795 2,169.3: 14086 15725
Cartera de Crédito Vigente 11365 1,3437 14947 17136 19263 2,1092: 13847 15358
Créditos Simples 11293 1,336.3 14924 17129 19263 21092 13776 15343
Arrendamiento Puro 11 0.6 01 0.0 0.0 0.0 02 0.0
Venta de Equipo Financiado 6.1 6.8 2.3 0.7 0.0 0.0 6.9 1.5
Cartera de Crédito Vencida 99 126 265 44 2 532 60.1 239 36.7
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios -17.8 -88.5 -88.4 -98.3 -100.5 -96.5 -88.8 -92.3
Otros Activos 88.6 96.4 1054 1146 121.2 1284 99.2 107.9
Otras Cuentas por Cobrar' 29 42 99 216 239 26.3 36 18.7
Bienes Adjudicados 19.5 8.3 14.6 8.4 8.7 9.1 14.5 8.1
Inmuebles, Mobiliario y Equipo? 361 254 18.0 194 207 222 227 18.8
Inversiones Permanentes en Aciones 1.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Inventarios 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Impuestos Diferidos (a favor) 46 321 33.0 33.0 33.0 33.0 321 33.0
Otros Activos Misc 2 232 26.5 298 323 349 378 26 4 293
PASIVO 776.6 9183 887.7 1,0184 11115 1,169.4 9183 981.8
Préstamos Bancarios y Pasivos de Otros Organ. 733.5 865.2 850.1 971.7 1,067.1 1,126.8. 864.5 933.3
Préstamos Bancarios 478.1 566.0 6504 7304 7847 907.5 5901 678.2
Préstamos de Corto Plazo 2037 4216 4834 5279 5467 6386 3940 44638
Préstamos de Largo Plazo 184 4 1444 16700 2025 2381 2688 1961 2314
Pasivos Bursatiles 00 1002 1002 1853 2250 160.0; 1003 180.5
Préstamos de Otros Organ. 2554 199.0 99.5 56.0 57.4 594 1741 746
De Corto Plazo 56 4 99.5 995 56.0 57 4 594 995 746
De Largo Plazo 199.0 99.5 0.0 0.0 0.0 0.0 746 0.0
Otras Cuentas por Pagar 21.7 29.5 12.3 20.8 18.4 16.3 30.8 22.8
Impuestos a la Utilidad por Pagar 2.3 9.4 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar® 19.4 20.2 12.3 20.8 18.4 16.3 308 228
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 21.4 23.5 25.4 25.8 26.0 26.2 231 25.7
CAPITAL CONTABLE 514.9 5325 7259 8440 9885 1,141.8¢ 5759 686.7
Capital Social 125.0 2950 295.00 2950 2950 29500 2950 295.0
Capital Ganado 389.9 2375 4309 5490 6935 846.8. 2809 391.7
Reservas de Capital 16.0 250 339 339 44 4 56.4 250 339
Resultado de Ejercicios Anteriores 224 5 336 2036 3069 4089 53000 2125 3069
Resultado Neto del Ejercicio 149 4 178.9 19337 2081 2402 2604 43 .4 50.8
Deuda Neta 678.6 7988 786.9° 904.2 9857 1,033.3. 8201 875.8

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

* Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario base.

1.- Cuentas por Cobrar: Impuestos a Favor, Venta de Bienes Adjudicados por Cobrar, Otros Deudores.
2.~ Inmuebles, Mobiliario y Equipo: Activa Fijo Neto y Equipo en Arrendamiento.
3.- Otros Activos: Gastos por Originacidn de Créditos, Gastos diferidos, Depdsitos en Garantia.

4 - Acreedores Diversos y Otras Ctas. por Pagar: Impuestos por Pagar, Proveedores y Acreedores Diversos.
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Anual
2014 2015P* 2016P 2017P

Edo. De Resultados: PDN (En millones de Pesos)

2012 2013

Escenario Base

Ingresos por Intereses 4458 4887 496.7 5556 6350 6880 1191 1239
Gastos por Intereses y Otros Financieros -87.3 -77.9 -65.0 635 -734 -78.2 -17.3 -16.2
Resultado por Posicion Cambiaria Neto 06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0
Margen Financiero 3591 4108 4318. 4921 5617 6099 1019 107.7
Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios -15.4 -33.4 -39.4 -597 -708 -T6.5 -94 -11.2
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 343.7 3774 3924: 4324 4909 5334 92.5 96.5
Comisiones vy Tarifas Cobradas 19.0 221 246 283 N7 362 6.1 6.4
Comisiones y Tarifas Pagadas® -29.8 -29.7 -30.4 -415 -396 -43.8 -7.4 6.9
Otros Ingresos (Egresos de la Operacion)® 1.8 28 -1.4 1.1 1.1 1.1 0.7 0.7
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 338.7 372.7 385.2; 4204 4841 526.9 91.8 96.7
Gastos de Administracion -94.8 -98.0 -108.2; -122.2 -1352 -1496 -24.6 -30.4
Depreciacion y Amortizacion -36.4 -24.7 -12.3 -5.3 6.0 -7.0 -4.3 -0.8
Utilidad de Operacion 207.5 2499 2647: 2929 3429 3703 63.0 65.5
Otros Productos® 0.7 13 0.5 6.3 21 23 0.1 54
Otros Gastos* -0.2 -0.3 -0.0 -1.7 -06 -06 -0.0 -14
Resultado antes de ISRy PTU 208.1 2509 265.2: 2975 3444 3720 63.1 69.5
ISR y PTU Causado -67.3 -81.8 -712.8 -89.3 -1041 -11186 -19.7 -18.7
ISR y PTU Diferidos 8.6 98 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Neto 149.4 1789 193.3; 2081 240.2 260.4 43.4 50.8
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 2715 bajo un escenario base.
1.- Comisiones Pagadas: Incremento por cambio en la politica contable al diferir las comisiones por la vida del crédito.
2.- Otros Ingresos (Egresos de la Operacidn): Excedentes de tesoreria.
3.- Otros Producto: Utilidad en venta de activo fijo.
4.- Otros Gastos: Ajustes contables de caja.
Razones Financieras: PDN 2014 2015P* 2016P 2017P
indice de Morosidad 0.9% 0.9% 1.7% 25% 27% 2 8% 1.7% 2 3%
indice de Morosidad Ajustado 2.7% 1.9% 4 2% 5.2% 5.9% 6.2% 2.8% 4.6%
Indice de Cobertura 18 7.0 3.3 22 1.9 1.6 3.7 25
MIN Ajustado 307% 278% 258%: 252% 248% 246% 270% 253%
indice de Eficiencia 268% 241% 255%: 254% 244% 248% 239% 264%
indice de Eficiencia Operativa 8.5% 7.2% 7.1% 71% 68% 6.9% 7.0% 7.3%
ROA Promedio 124% 127% 126%: 120% 120% 118%: 125% 127%
ROE Promedio 331% 333% 308%: 275% 271% 253%: 330% 305%
indice de Capitalizacion 43 0% 395% 483%: 484% 501% 525% 419% 44 3%
Razon de Apalancamiento 1.7 1.6 1.4 1.3 1.3 1.1 1.6 1.4
Razén de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.7 1.7 1.8 19 19 2.0 1.7 1.8
Tasa Activa 398% 360% 326%: 323% 321% 31.7% 349% 320%
Tasa Pasiva 12 5% 9 5% 7 6% 68% 69% 7.0% 8.9% 7.3%
Spread de Tasas 272% 266% 250%: 255% 252% 247%: 260% 247%
Flujo Libre de Efectivo 127.7 174.4 168.0; 2073 2358 256.0 44.9 54.7

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

* Proyecciones realizadas a partir del 2715 bajo un escenario base.
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Flujo de Efectivo: PDN (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2012 2013 2014 2015P* 2016P 2017P
Utilidad (Pérdida) Neta 1494 1789 19330 2081 240.2 2604 134 50.8
Partidas sin Impacto en el Efectivo 154 327 394 61.1 70.8 76.5 9.4 12.6
Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 154 334 394 537 708 76.5 94 112
Otras Partidas Excluy. Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios 0.0 0.7 01 14 0.0 0.0 0.0 14
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 36.4 247 12.3 2.3 6.0 7.0 4.3 0.8
Depreciacion y Amortizacidn 36.4 247 12.3 53 6.0 7.0 4.3 0.8
Partidas Relacionadas con Actividades de Financiamiento 3.6 9.8 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Impuestos a la Utilidad Diferidos -5.6 9.8 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Flujo Derivados del Resultado Heto 1925 226.6 2441 2746 7.0 3439 51.0 64.2
Flujos Generados o Utilidades en la Operacion 1823 226.6 22317 2953 3078 2864 -39.0 49.6
Aumento (Disminucidn) en Bienes Adjudicados 5.8 1.2 6.4 6.3 -0.3 -0.4 6.2 6.5
Aumento (Disminucidn) en Inversiones en Valores -14.3 -12.1 12.0 -9.9 -10.0 -8.5 271 -0.0
Aumento (Disminucidn) en Inventarios 48 0.6 01 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento (Disminucidn) en Cartera de Crédito -160.8 -2316 -2044; -2864 -2904 -270.2 -51.4 587
Aumento (Disminucidn) en Cuentas por Cobrar -3.5 213 13.7 4.5 -2.2 -2.5 79 -1.5
Aumento (Disminucign) en Cuentas por Pagar -14.3 -15.9 -38.1 22 -2.2 -1.9 5.4 4.0
Flujos netos de Efectivo de Actividades de Operacion 10.2 0.0 21.0 20.7 9.2 5.5 18.1 14.5
Flujos netos de Efectivo de Act. de Inversion -12.0 -11.6 5.0 -5.0 -4 5.5 -1.6 2.9
Adguisicion de Mobiliario y Equipo -12.0 -13.6 -5.0 -8.0 -r4 -8.5 -1.6 -2.9
Adguisicidn de Otras Inversiones Permanentes 0.0 2.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo Excedente (requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -1.8 -11.6 16.0 28.7 1.9 48.9 16.4 11.6
Flujos Netos de Efectivo de Ect. de Financiamiento 52 1.7 -15.2 g 0.4 A7.4 0.7 6.7
Financiamientos 2796 3232 1485 3883 6238 T516 403 1238
Amaortizaciones 2144 1914  -163.6; -2666 -52B4 6919 -41.0 -40.6
Dividendos Pagados -60.0  -290.0 0.0 -90.0 957 -1071 0.0 -50.0
Aportacidn de Capital 0.0 1700 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento (Disminucion) Neto de Efectivo 3.4 0.1 0.8 2.9 1.5 1.5 15.7 4.9
Efectivo v Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 1.9 53 54 6.3 9.2 10.7 54 6.3
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 5.3 5.4 6.3 9.2 10.7 12.3 21.1 11.1
Flujo Libre de Efective™ 1277 1744 168.0:  207.3 2358  256.0 44.9 54.7

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

* Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario base.

**Flujo Libre de Efectivo: Resultado Generado del Resultado Neto - Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios - Depreciacion y Amortizacion + Otras
Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas por Pagar + Inventarios.

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2012 2013 2014 2015P* 2016P 2017P

Resultado Generado del Resultado MNeto 1925 2266 24410 2746 370 3439 E7.0 64.2
-Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 15.4 334 354 597 70.8 76.5 94 11.2
Depreciacion y Amortizacidn 364 247 12.3 53 6.0 7.0 43 0.8
+Dtras Cuentas por Cobrar -3.58 213 13.7 1.5 -2.2 -2.5 79 -1.58
+0Otras Cuentas por Pagar -14.3 -15.9 -38.1 22 -2.2 -1.9 6.4 4.0
+nventarios 4.8 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 1277 1744 168.0: 207.3 235.8 256.0 44.9 54.7
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ANEXOS — Escenario Estrés

Balance: PDN (En millones de Pesos) Anual

Escenario Estrés 2012 2013 2014 2015P* 2016P 2017P
ACTIVO 1,291.6 1,450.8 1,613.6: 1,656.7 1,851.5 2,026.9: 1,494.3 1,668.5
Disponibilidades 5.3 5.4 6.3 4.8 8.8 4.4 211 111
Inversiones en Valores 69.0 81.1 69.2 69.4 76.7 83.6 54.1 69.2
Total Cartera de Crédito Neto 1,128.6 1,267.8 1,432.8 1,4679 1,643.1 1,8054: 1,319.8 1,480.3
Cartera de Crédito Total 11464 13563 15212 17353 19186 20829 14086 15725
Cartera de Crédito Vigente 11365 13437 14947: 15682 17464 19121: 13847 15358
Créditos Simples 11293 13363 14924 15675 17464 19121 13776 15343
Arrendamiento Puro 11 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0 0.2 0.0
Venta de Equipo Financiado 6.1 6.8 2.3 0.7 0.0 0.0 6.9 1.5
Cartera de Crédito Vencida 99 126 26.5 1671 1722 1778 239 36.7
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios -17.8 -88.5 -88.4; -2674 -2755 -2845 -88.8 -92.3
Otros Activos 88.6 96.4 105.4: 1146 1228 133.5 99.2 107.9
Oftras Cuentas por Cobrar’ 29 42 99 216 239 26.3 36 18.7
Bienes Adjudicados 19.5 8.3 14.6 8.9 10.0 11.2 14.5 8.1
Inmuebles, Mobiliario y Equipo? 36.1 254 18.0 18.8 19.2 21.0 227 18.8
Inversiones Permanentes en Aciones 1.7 0.0 00 0.0 0.0 00 0.0 0.0
Inventarios 06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Impuestos Diferidos (a favor) 46 321 33.0 330 33.0 33.0 321 33.0
Otros Activos Misc 2 232 26.5 29.8 32.3 36.8 41.9 26.4 293
PASIVO 776.6 918.3 887.7; 1,075.0 1,263.5 1,381.4} 9183 981.8
Préstamos Bancarios y Pasivos de Otros Organ. 7335 865.2 850.1: 1,027.9 1,218.0 1,337.1: 8645 9333
Préstamos Bancarios 478.1 566.0 650.4: 786.6 961.9 1,149.9: 590.1 678.2
Préstamos de Corto Plazo 2937 4216 4834 5693 7142 8488: 3940 4468
Préstamos de Largo Plazo 1844 1444 167.00 2173 2477 3011 196 1 2314
Pasivos Bursatiles 0.0 100.2 100.2 185.3 2250 160.0; 1003 1805
Préstamos de Otros Organ. 2554 199.0 995 56.0 311 272 1741 746
De Corto Plazo 56 4 995 9.5 56.0 311 27 .2 99 5 746
De Largo Plazo 199.0 995 00 00 00 00 74 6 00
Otras Cuentas por Pagar 21.7 29.5 12.3 20.8 18.4 16.3 30.8 22.8
Impuestos a la Utilidad por Pagar 23 94 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Acreedores Diversos y Ofras Cuentas por Pagar® 194 20.2 12.3 208 18.4 16.3 3038 228
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 21.4 23.5 25.4 26.3 271 28.0 23.1 25.7
CAPITAL CONTABLE 5149 53256 7259: 581.8 588.0 6455 5759 686.7
Capital Social 125.0 295.0 2950 295.0 295.0 295.00 295.0 295.0
Capital Ganado 389.9 237.6 4309 286.8 293.0 350.5: 2809 391.7
Reservas de Capital 16.0 250 339 339 312 315 250 339
Resultado de Ejercicios Anteriores 224 5 33.6 2036: 3069 2555 2586; 2125 3069
Resultado Neto del Ejercicio 1494 1789 193.3 -54 1 6.2 60 .4 43 4 50.8
Deuda Neta 678.6 798.8 786.9. 9745 1,150.8 1,265.4; 820.1 875.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés.

1.- Cuentas por Cobrar: Impuestos a Favor, Venta de Bienes Adjudicados por Cobrar, Otros Deudores.

2.- Inmuebles, Mobiliario y Equipo: Active Fijo Neto v Equipo en Arrendamienta.

3.- Otros Activos: Gastos por Originacion de Creditos, Gastos Diferidos, Depdsitos en Garantia.

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

Escenario Estrés

2012

2013

Anual

2014 2015P*

2016P

2017P

Ingresos por Intereses 4458 4887 496.7 4705 5314 6235 1191 1239
Gastos por Intereses y Otros Financieros -87.3 -17.9 -65.0 935 1075 -1131 -17.3 -16.2
Resultado por Posicion Cambiaria Neto 06 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -0.0 0.0
Margen Financiero 3591 4108 4318 3771 4239 5104 1019 107.7
Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios -15.4 -33.4 -394! -2859 -2480 -2572 -9.4 -11.2
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 343.7 3774 3924 911 1759 253.2 92.5 96.5
Comisiones y Tarifas Cobradas 19.0 221 246 27.2 306 33.0 6.1 6.4
Comisiones y Tarifas Pagadas® -25.6 -29.7 -30.4 -44 4 -48.9 -53.5 -7.4 -6.9
Otros Ingresos (Egresos de la Operacion)® 1.8 28 -1.4 1.1 1.1 1.1 0.7 0.7
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 338.7 3727 385.2 751 158.7 2338 91.8 96.7
Gastos de Administracion -94.8 -96.0 -108.2; -1279 -1478 -1676 -2416 -30.4
Depreciacion y Amortizacion -36.4 -24.7 -12.3 -5.3 -a.7 -6.5 -4.3 -0.8
Utilidad de Operacion 2075 2499  264.7 -58.0 5.2 59.7 63.0 65.5
Otros Productos® 0.7 1.3 0.5 5.4 1.8 2.0 0.1 5.4
Otros Gastos® -0.2 -0.3 -0.0 -1.4 -0.8 -1.4 -0.0 -1.4
Resultado antes de ISRy PTU 208.1 2509  265.2 -54.1 6.2 60.4 63.1 69.5
ISR y PTU Causado -67.3 -81.8 -12.8 0.0 0.0 0.0 -19.7 -18.7
ISR y PTU Diferidos 8.6 9.8 0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Neto 149.4 1789 1933 -54 .1 6.2 60.4 43.4 50.8
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés.
1.- Comisiones Pagadas: Incremento por cambio en la politica contable al diferir las comisiones por la vida del crédito.
2.- Otros Ingresos (Egresos de la Operacidn). Excedentes de tesoreria.
3.- Otros Producto: Utilidad en venta de activo fijo.
4.- Otros Gastos: Ajustes contables de caja.
Razones Financieras: PDN 2014 2015P* 2016P 2017P
indice de Morosidad 0.9% 0.9% 1.7% 96% 9.0% 8.5% 1.7% 2.3%
Indice de Morosidad Ajustado 2 1% 1.9% 42%: 149% 191% 182% 2 8% 4 6%
Indice de Cobertura 18 70 3.3 16 16 16 37 25
MIN Ajustado 307% 278% 258% 53% 92% 121%: 270% 253%
Indice de Eficiencia 268% 241% 255%; 354% 36.4% 341%. 239% 264%
Indice de Eficiencia Operativa 8 5% 7.2% 7. 1% 75% 71.7% 8.0% 7.0% 7.3%
ROA Promedio 124% 127% 126% -33% 04% 31%: 125% 127%
ROE Promedio 331% 333% 308%: -82% 1.1% 98%: 330% 305%
Indice de Capitalizacion 43.0% 395% 483%: 37.7% 341% 341%: 419% 44 3%
Razon de Apalancamiento 1.7 16 1.4 1.5 20 2.1 16 14
Razoén de Cartera Vigente a Deuda Neta 17 17 18 18 16 15 1.7 18
Tasa Activa 398% 360% 326%: 276% 278% 299%: 349% 320%
Tasa Pasiva 12 5% 9 5% 7.6% 99% 95% 8.9% 8.9% 7 3%
Spread de Tasas 272% 266% 250%; 177% 183% 210%: 260% 247%
Flujo Libre de Efectivo 1277 174 4 168.0 -54 5 2.4 56.6 44 9 54.7

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

* Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés.
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Flujo de Efectivo: PDN (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2013 2014 2015P* 2016P 2017P
Utilidad (Perdida) Neta 1494 1789 1933 -54.1 6.2 60.4 43.4 50.8
Partidas sin Impacto en el Efectivo 15.4 32.7 39.4; 287.3 248.0 257.2 9.4 12.6
Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 154 334 394; 2859 2480 2572 94 1.2
Otras Partidas Excluy. Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios -0.0 -0.7 -01 14 0.0 0.0 -0.0 14
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 364 247 12.3 5.3 5.7 6.5 4.3 0.8
Depreciacion y Amortizacion 36.4 24 7 12.3 53 57 6.5 4.3 08
Partidas Relacionadas con Actividades de Financiamiento -8.6 9.8 -0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Impuestos a la Utilidad Diferidos -8.6 -98 -0.9 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Flujo Derivados del Resultado Neto 1925 2266 2441 2385 2598 3241 57.0 64.2
Flujos Generados o Utilidades en la Operacién -182.3 -226.6 -223.1. -320.4 -4398 -436.5 -39.0 -49.6
Aumento (Disminucién) en Bienes Adjudicados 58 112 -6.4 57 -11 -1.3 -6.2 6.5
Aumento (Disminucion) en Inversiones en Valores -14.3 -12.1 12.0 -0.3 -7.3 -6.9 271 -0.0
Aumento (Disminucién) en Inventarios 4.8 06 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento (Disminucion) en Cartera de Credito -160.8 -2316 -2044! -3211 -4231 -4195 -61.4 -58.7
Aumento (Disminucion) en Cuentas por Cobrar -3.5 213 13.7 -4.5 -2.2 -2.5 79 -1.5
Aumento (Disminucion) en Cuentas por Pagar -14.3 -15.9 -38.1 27 -1.5 -1.2 -6.4 4.0
Flujos netos de Efectivo de Actividades de Operacion 10.2 -0.0 21.0 -81.9 -180.0 -1124 18.1 14.5
Flujos netos de Efectivo de Act. de Inversion -12.0 -11.6 -5.0 -7.4 -6.1 -8.3 -1.6 -2.9
Adquisicion de Mobiliario y Equipo -12.0 -13.6 -5.0 -7.4 -6.1 -8.3 -16 -29
Adquisicion de Ofras Inversiones Permanentes 0.0 20 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo Excedente (requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -1.8 -11.6 16.0 -89.3 -186.1 -120.7 16.4 11.6
Flujos Netos de Efectivo de Ect. de Financiamiento 5.2 11.7 -15.2 87.8 1901 116.3 -0.7 -6.7
Financiamientos 2796 3232 1485 4438 7322 8630 403 1238
Amortizaciones 2144 1914 -1636. -2660 -5421 -7439 -41.0 -40.6
Dividendos Pagados -60.0 -290.0 0.0 -90.0 0.0 2.8 0.0 -90.0
Aportacion de Capital 00 1700 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Aumento (Disminucion) Neto de Efectivo 3.4 0.1 0.8 -1.5 4.0 -4.4 15.7 4.9
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 19 53 54 6.3 48 8.8 54 6.3
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 5.3 5.4 6.3 4.8 8.8 4.4 211 111
Flujo Libre de Efectivo™ 127.7 1744 168.0 -54.5 2.4 56.6 44.9 54.7
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche Tohmatsu Limited proporcionada por la Empresa.
* Proyecciones realizadas a partir del 2715 bajo un escenario estrés.
**Flujo Libre de Efectivo: Resultade Generado del Resultado Meto - Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios - Depreciacidn y Amortizacidn + Otras Cuentas por
Cobrar + Otras Cuentas por Pagar + Inventarios.
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2012 2013 2014 2015P* 2016P 2017P
Resultado Generado del Resultado Neto 1925 2266 2441 2385 2598 3241 57.0 64.2
-Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 154 334 394: 2859 2480 2572 94 1.2
-Depreciacion y Amortizacion 36.4 247 12.3 53 5.7 6.5 4.3 0.8
+0Otras Cuentas por Cobrar -35 213 13.7 -4.5 -2.2 -2.5 79 -1.5
+0Otras Cuentas por Pagar -14.3 -15.9 -38.1 27 -1.5 -1.2 -6.4 4.0
+Inventarios 48 0.6 0.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 1277 1744 168.0 -54.5 2.4 56.6 44.9 54.7
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Glosario IFNB’s

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida + Bienes en
Administracion + Residuales

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios y Pasivos Bursatiles + Deuda Privada
indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

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

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

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

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

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / Ingresos Totales de la Operacion
12m.

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m.

indice de Capitalizacion. Capital Mayoritario / Activos sujetos a Riesgo Totales.
Razdn de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

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

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

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.

FLE Resultado Generado del Resultado Neto - Estimaciones Preventivas para Riesgos

Crediticios - Depreciacién y Amortizacion + Otras Cuentas por Cobrar + Otras Cuentas
por Pagar + Inventarios.
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Deuda Corporativa/ ABS

Luis Quintero +52 55 1500 3146
luis.quintero@hrratings.com

José Luis Cano +52 55 1500 0763
joseluis.cano@hrratings.com

Direccion General de Riesgo Direccion General de Cumplimiento
Rogelio Argiielles +52 181 8187 9309 Claudia Ramirez +52 55 1500 0761
rogelio.arguelles@hrratings.com claudia.ramirez@hrratings.com
Rafael Colado +52 55 1500 3817

rafael.colado@hrratings.com

Direccién de Desarrollo de Negocios

Carlos Frias +52 55 1500 3134
carlos.frias@hrratings.com
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Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

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

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

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

Informacién 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 HR2

Fecha de ultima accién de calificacion 5 de marzo de 2015

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento

I 1T10 al 1T15
de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte Touche
personas Tohmatsu Limited proporcionados por la Empresa.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR N/A

Ratings (en su caso).

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

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comision 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 segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 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, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. 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 institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis.

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, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin 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, segun 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién 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 emisién. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién 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.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis 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 situacion 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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