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Definicion

La calificacién de largo plazo (LP) que
ratifica HR Ratings para Liquidez
Corporativa es HR BBB con Perspectiva
Estable. La calificacion ratificada, en
escala local, significa que el emisor o
emision ofrece moderada seguridad para
el pago oportuno de obligaciones de
deuda. Mantiene moderado riesgo
crediticio, con debilidad en la capacidad
de pago ante cambios econdmicos
adversos.

La calificacion de corto plazo (CP) que
determina HR Ratings para Liquidez
Corporativa es HR3. La calificacién
ratificada, en escala local, significa que el
emisor o0 emision ofrece moderada
capacidad para el pago oportuno de
obligaciones de deuda a corto plazo y
mantiene mayor riesgo crediticio
comparado con instrumentos de mayor
calificacion crediticia.

LC Liquidez Corporativa

S.A. de C.V,, SOFOM, E.N.R.

Instituciones Financieras
28 de junio de 2018

HR Ratings ratificé la calificacion de LP de HR BBB con Perspectiva
Estable y de CP de HR3 para Liquidez Corporativa.

La ratificacion de la calificacion para Liquidez Corporatival se basa en los sanos niveles de
capitalizacion que mantiene la Empresa, aun con el continuo crecimiento operativo. La calidad crediticia
de la cartera se conserva como una de las principales fortalezas de Liquidez Corporativa. Debe
mencionarse que el descalce de tasas de la Empresa y su estrategia de colocacion condujo a una
presion en el spread de tasas representando un factor de riesgo. No obstante, el crecimiento de cartera
condujo a mayores comisiones netas, compensando los crecientes gastos operativos y resultando en
mayores resultados. Por otra parte, Liquidez Corporativa exhibe una fuerte presiéon en sus brechas de
liquidez por un descalce en el corto plazo y, ademas, continla con una elevada concentracion en el
estado principal, sin embargo, mantiene un adecuado esquema de garantias, disminuyendo el riesgo por
incumplimiento por parte de sus acreditados.

Supuestos y Resultados: Liquidez Trimestral Anual Escenario Base Escenario Estrés
Corporativa 1T17 1T18 2016 2016 2017 2018P~ 2019P  2020P 2018P* 2019P  2020P
Cartera Total 758 8 9332 436.7 621.0 9405 10619 11910 13378 1.0149 1.096.9 1.185.8
Gastos de Administracian 143 14.0 228 403 604 66.7 814 90.8 (AN 88.3 937
Resultado Neto 48 46 11.1 14.8 15.2 171 206 243 -16.9 22 75
Indice de Morosidad 2.0% 22% 3.8% 24% 22% 2.3% 2.6% 2.8% 5.6% 5.1% 4.9%
indice de Morosidad Ajustado 24% 2.3% 4.3% 29% 24% 2.5% 2.8% 2.9% 5.8% 5.3% 51%
indice de Cabertura 1.0 11 04 10 10 11 11 12 09 11 11
MIN Ajustado 8.6% 6.9% 11.3% 8.7% 7.2% 6.7% 7.2% 7.7% 3.8% 6.7% 7.2%
Indice de Eficiencia 64.1% 67.9% 54.4% 55.4% 68.3% 67.0% 68.0% 67.7% 82.7% 87.0% 84.4%
indice de Eficiencia Operativa 8.3% 6.8% 74% T7% 7.3% 6.8% 7.0% 7.2% T4% 8.2% 8.3%
ROA Promedio 2.0% 1.7% 3.3% 27% 1.8% 1.7% 1.7% 1.9% -1.7% 0.2% 0.7%
ROE Promedio 10.6% 12.2% 15.9% 141% 12.58% 12.7% 13.5% 13.9% -13.9% 2.0% 6.6%
indice de Capitalizacién 15.6% 14.1% 17.1% 18.7% 13.8% 13.7% 14.0% 14.4% 11.1% 10.6% 10.5%
Razdn de Apalancamiento 44 6.3 38 42 6.0 6.6 6.9 6.3 7.2 9.2 9.1
Cartera Vigente a Deuda Neta 1.1 11 11 12 11 11 1.1 1.1 1.1 11 11
Spread de Tasas 5.7% 6.7% 11.0% 9.4% T1% 6.9% 7.0% 7.2% 6.2% 6.6% 6.9%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18.

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

e Posicién de solvencia en niveles adecuados al cerrar con un indice de capitalizacién en 14.1%
y unarazon de cartera vigente a deuda neta de 1.1 veces (x) al primer trimestre de 2018 (1T18)
(vs. 15.6% y 1.1x al 1T17), sin embargo, la razén de apalancamiento se exhibe en rangos
moderados de 6.3x (vs. 4.4x al 1T17). El robustecimiento del capital a través de los resultados no
logré contrarrestar el crecimiento operativo observado, el cual condujo a una mayor disposicion de
fondeo externo, llevando a una ligera contraccién en los indicadores.

e Calidad crediticia en niveles adecuados al cerrar con un indice de morosidad e indice de
morosidad ajustado en 2.2% y 2.3%, respectivamente, al 1T18 (vs. 2.0% y 2.4% al 1T17). Los
correctos procesos dentro de los sistemas tecnolégicos y del tren de crédito por parte de Liquidez
Corporativa le permiten mantener un control adecuado sobre su cartera crediticia, reflejando una de
las principales fortalezas de la Empresa.

e La competitividad dentro del sector y el descalce de tasas provoco una contraccion del MIN
Ajustado, posicionandolo en 6.9% al 1T18 (vs. 8.6% al 1T17). El spread de tasas de la Empresa
presentd una disminucién al pasar de 8.7% al 1T17 a 6.7% al 1T18, principalmente por movimientos
al alza de la tasa de referencia y un descalce entre la tasa de colocacién y de fondeo, representando
un factor de riesgo para la Empresa.

e Niveles moderados de rentabilidad al cerrar con un ROE Promedio y ROA Promedio de 12.2%
y 1.7% al 1T18 (vs. 10.6% y 2.0% al 1T17). La correcta generacion de resultados netos en los
tltimos doce meses (12m) por P$15.2 millones (m) al 2T18 llevé a la mejoria en el ROE Promedio
(vs. P$12.0m al 1T17. Sin embargo, el crecimiento en la cartera de crédito y partes relacionadas de
la Empresa propicio el decremento en el ROE Promedio.

e Fuerte presiéon de la posicion de liquidez. Liquidez Corporativa cerrdé con una brecha ponderada
de activos y pasivos de 2.0% y una brecha ponderada a capital de 3.0% al 1T18 (vs. 27.8% y 33.2%
al 1T17). El descalce en el corto plazo del vencimiento de sus activos y pasivos, derivado de una
mayor colocacion a largo plazo a la observada en el periodo anterior, llevé a la presion en las
brechas.

! Liquidez Corporativa, S.A. de C.V., SOFOM E.N.R. (Liquidez Corporativa y/o la Empresa).
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*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 calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa limitado a activos
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Principales Factores Considerados

Liquidez Corporativa se constituyé en Hermosillo, Sonora, y tiene como objeto principal
el otorgar créditos a personas fisicas y morales enfocadas en su mayoria al sector
comercial, ganadero e industrial. La Empresa lleva a cabo sus actividades
principalmente en la region del estado de Sonora y actualmente cuenta con participacion
en ocho entidades federativas.

La ratificacion en la calificaciéon para Liquidez Corporativa se basa en la adecuada
evolucién de su cartera de crédito al pasar de P$758.8 al 1T17 a P$933.2m al 1T18, lo
que se traduce en un incrementd a tasa anual del 23.0%. El crecimiento observado se
deriva de la renovacion de créditos con sus clientes actuales, asi como la mayor
colocacion en créditos ganaderos e industriales durante los Ultimos 12 meses. Asimismo,
el crecimiento observado se dio por una mayor consolidacion de la Empresa dentro del
estado de Sonora.

Por parte de la calidad de la cartera de Liquidez Corporativa, esta se mantiene en
niveles adecuados, a pesar del crecimiento observado en la cartera total. Dicho
comportamiento se debe a los buenos procesos internos y sistemas, manteniendo
sélidas politicas de colocacion y cobranza. Por lo anterior, el indice de morosidad se
coloca en niveles de 2.2% al 1T18 (vs. 2.0% al 1T17), rangos inferiores a los esperados
por HR Ratings dentro del escenario base. Referente al indice de morosidad ajustado,
durante los ultimos doce meses la Empresa Unicamente castigé cartera por P$1.5m, por
lo que el indicador cerr6 en 2.3% al 1T18 (vs. P$2.4m y 2.4% al 1T17). HR Ratings
considera adecuados los niveles de morosidad, siendo una de las fortalezas para
Liquidez Corporativa.

El MIN Ajustado de Liquidez Corporativa se presioné durante los ultimos doce meses al
pasar de 8.6% al 1T17 a 6.9% al 1T18, cerrando por debajo del escenario base de HR
Ratings. A pesar de una generacién de estimaciones preventivas 12m similar al Gltimo
analisis, el comportamiento del indicador se ocasiona por la contraccion en el spread de
tasas el cual pasé de 8.7% al 1T17 a 6.7% al 1718, mientras que HR Ratings habia
previsto que este se posicionara en 9.9% en un escenario base. La reduccion del spread
resultdé del alza en la tasa de referencia establecida por el Banco de México llevando a
gue la tasa pasiva cerrara en 11.0% al 1T18 (vs. 9.0% al 1T17). HR Ratings considera
gue, a pesar de la moderada presién observada el indicador, se contindia posicionando
en niveles saludables, sin embargo, de continuar la tendencia el margen financiero de la
Empresa pudiera verse afectado.

En cuanto a los gastos de administracion, estos subieron un 23.4% en los Gltimos doce
meses al cerrar en P$60.1m al 1T18 (vs. P$48.7m al 1T17). Los mayores gastos se
derivan principalmente de la compra de EFIM durante el 2017, mencionada en los
eventos relevantes del presente reporte, por un monto total de P$26.5m, asi como por
estrategia fiscal en gastos. Lo anterior llevé a que el indice de eficiencia cerr6 en 67.9%
al 1718, mientras que el indice de eficiencia operativa cerr6 en 6.8% derivado del
incremento en las operaciones de la Empresa (vs. 54.1% y 8.3% al 1T17). Ambos
indicadores resultaron ser superiores a los esperados en el escenario base. En
consideracién de HR Ratings el indice de eficiencia se coloca en niveles deteriorados
mientras que el indice de eficiencia operativa en niveles presionados, esperando que se
mantengan en dichos niveles derivado de la estrategia fiscal en gastos que mantiene la
Empresa.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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Al analizar la generacion de resultados netos de Liquidez Corporativa, durante los
Ultimos doce meses se logré una utilidad por P$15.2m al cierre de 1T18, gracias a la
evolucion positiva de la cartera de crédito y mayores ingresos por comisiones Yy tarifas
netas (vs. P$12.0m al 1T17). Lo anterior llevé a un incremento en el ROE Promedio
cerrando en 12.2% al 1T18 (vs. 10.6% al 1T17). Por parte del ROA Promedio, este
presentd una contraccién por el crecimiento en la proporcion de los activos totales de la
Empresa, principalmente impulsados por el crecimiento en la cartera y partes
relacionadas, cerrando en 1.7% al 1T18 (vs. 2.0% al 1T17). En consideracién de HR
Ratings Liquidez Corporativa muestra niveles moderados de rentabilidad, colocandose
por debajo de los niveles esperados en el reporte anterior.

En materia de solvencia, encontramos que, aun con el fortalecimiento del capital
contable por la generaciéon de utilidades netas, el indice de capitalizaciébn mostr6 un
comportamiento a la baja derivado del crecimiento de la cartera de crédito. Es asi como
el indice de capitalizacion cerré en 14.1% al 1T18 (vs. 15.6% al 1T17). HR Ratings
considera que, bajo estos rangos, el indice de capitalizacion se mantiene en niveles
adecuados. Por su lado, la razén de apalancamiento se incrementé tras la necesidad de
la Empresa de disponer de mas financiamiento externo para poder hacer frente al
crecimiento de sus operaciones, cerrando en 6.3x al 1T18 (vs. 4.4x al 1T17). A pesar del
incremento en el indicador, este se mantiene por debajo de lo esperado por HR Ratings
en el reporte anterior, situdndose en niveles relativamente moderados. Por ultimo, la
razén de cartera vigente a deuda neta se mantiene en los mismos niveles de 1.1x al
1T18, continuando en correctos niveles que le permiten la Empresa poder hacer frente a
sus pasivos con costo con los flujos generados por su cartera vigente.

Por ultimo, en las brechas de liquidez, en los dos primeros periodos se observa un
descalce por un mayor vencimiento de pasivos contra activos menores a un mes y
menores a 6 meses. Posteriormente, la Empresa cuenta con un vencimiento mayor de
activos con respecto a pasivos en los periodos menores a un afio y mayores a un afio.
Dicho comportamiento se deriva de la estrategia de Liquidez Corporativa de una mayor
colocacién de créditos de largo plazo dentro de los Ultimos doces meses, lo que ha
llevado a que el plazo promedio de la cartera se coloque en 29.6 meses, en
comparacion con 27.7 del afio anterior. Dicho esto, la Empresa cuenta con una brecha
reportada de P$59.3m, lo que se traduce en una brecha ponderada de activos y pasivos
de 2.0% y una brecha ponderada a capital de 3.0% al 1T18 (vs. P$60.83m, 27.8% y
33.2% al 1T17). En consideracion de HR Ratings, a pesar de la fuerte presion observada
en las brechas de liquidez, estas se posicionan en rangos sanos, brindandole a la
capacidad de hacer frente a sus obligaciones.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el analisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Ultimos meses que influyen
sobre la calidad crediticia de Liquidez Corporativa. Para mayor informacién sobre las
calificaciones asignadas por HR Ratings a Liquidez Corporativa, se puede revisar el
reporte inicial publicado por HR Ratings el 7 de junio de 2012, asi como los reportes de
revisién anual publicados el 21 de junio de 2013, 24 de junio de 2014, el 24 de junio de
2015, el 30 de junio de 2016 y 5 de julio de 2017. Los reportes pueden ser consultados
en la pagina web: http://www.hrratings.com.

Eventos Relevantes

Adquisicion y Cesion de Derechos EFIM?

El 19 de junio de 2017, Liquidez Corporativa realizé la compra de EFIM por un monto de
P$26.5m manteniendo el 50% de participacion total sobre EFIM. Es importante
mencionar que EFIM es una empresa dedicada primordialmente al financiamiento de
mobiliario. Seguidamente, el 30 de noviembre de 2017, como estrategia de la Empresa
de mantener independientes las operaciones, Liquidez Corporativa cede del 100% de los
derechos sobre EFIM a LC Arrendamiento Corporativo, empresa relacionada a Liquidez
Corporativa. HR Ratings opina que la cesion de los derechos sobre EFIM limita el riesgo
para la Empresa por deterioro por parte de la EFIM al mantener las operaciones
completamente separadas.

Convenio de Colocacién con Ficali®

Liquidez Corporativa firmé un convenio de colocacion con Ficali, SOFOM ubicada en la
ciudad de Mexicali en Baja California. Con esto, Ficali hara el proceso de prospeccion de
clientes empleando el tren de crédito completo de Liquidez Corporativa, al instalar los
sistemas tecnolégicos y formatos de consulta de Burd de Crédito. Ficali adquirird todos
los costos referentes a la colocacion con el nuevo cliente.

Ficali de realizar una provision de 1.0% sobre los créditos colocados, para poder recibir
los beneficios del 50% de las comisiones por apertura. Asimismo, Ficali debe de realizar
una cobranza efectiva de la colocacion realizada para cobrar una comisién del 50% del
margen financiero sobre la colocaciéon. El monto méximo por colocar en el presente
convenio es de P$50.0m durante el 2018, estableciendo los montos de colocacién para
préoximos afios posteriormente. Es importante mencionar que el registro de cartera sera
dentro del balance de Liquidez Corporativa y serd Ficali quien tenga que realizar el
proceso de seguimiento y cobranza ante los créditos colocados. HR Ratings considera
adecuada la estrategia de colocacion de la Empresa, buscando ampliar su mercado
meta y participacion en entidades donde no cuenta con operaciones.

2EFIM S.A.P.l. de C.V., SOFOM E.N.R. (EFIM)
% Ficali S.A. de C.V., SOFOM E.N.R. (Ficali)
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Nuevo Manual de Administracién Integral de Riesgos

En diciembre del 2017 el Consejo de Administracién aprob6 el Manual de Administracion
Integral de Riesgos con el fin de identificar, definir las politicas, limites y procedimientos
del control de riesgo dentro de la Empresa, asi como determinar la necesidad de capital
e implementar medidas correctivas ante desvios de los limites de exposicién de riesgo
establecidos para Liquidez Corporativa. La vigencia del manual y la implementacion
dentro de la gestion operativa de la Empresa sera a partir de octubre de 2018, siendo el
comité de administraciéon de riesgo a través de la UAIR* el encargado de la difusién y
capacitaciéon a los empleados del alcance de dicho Manual. HR Ratings considera que
dicha implementacion le brindara mayor solidez en materia de control de riesgos a la
Empresa, mostrando un crecimiento ordenado.

Plan de Negocios

Referente al plan de negocios para los préximos periodos, Liquidez Corporativa espera
un crecimiento moderado en su cartera de crédito a tasas del 10.0% anual,
principalmente a través de la colocacion de créditos para el sector ganadero e industrial.
Asimismo, la cartera se impulsaria por medio del convenio firmado con Ficali, asi como
por la busqueda de méas convenios de este tipo en el estado de Baja California,
buscando incrementar su participacion en dicha entidad federativa. En adicién a esto, la
Empresa se encuentra desarrollando un producto de factoraje en linea en donde los
clientes con una linea autorizada de factoraje podran realizar sus operaciones a través
de la web, con el objetivo de eficientizar los procesos de colocacion en dicho producto.
Debe mencionarse que Liquidez Corporativa no planea abrir sucursales, sin embargo, se
buscara la firma de otro convenio de colocacidén en el estado de Baja California.
Tampoco se esperan aportaciones de capital en el mediano plazo. HR Ratings,
considera que los planes descritos, le proporcionaran a la Empresa las herramientas
para lograr el crecimiento esperado.

Analisis de Activos Productivos y Fondeo

Analisis de la Cartera

Evolucion de la Cartera de Crédito

La cartera de Liquidez Corporativa mostr6 un crecimiento adecuado al pasar de
P$758.8m al 1T17 a P$933.2m al 1T18, lo que se traduce en un incremento anual del
23.0%. Lo anterior se derivé de la renovacion de créditos con clientes actuales, asi como
una mayor colocaciéon en créditos ganaderos e industriales durante los dltimos 12
meses. Al cierre del 1T18, la Empresa cuenta con 169 clientes con 552 contratos
activos, con un saldo promedio por cliente de P$5.4m (vs. 161 clientes, 546 contratos y
un saldo promedio de P$4.5m al 1T17).

Asimismo, el plazo original promedio ponderado pas6é de 27.7 meses al 1T17 a 29.6
meses al 1T18 y, por ultimo, la colocacion se realiza a una tasa promedio ponderada de
17.8% al 1T18, contrario al 21.3% observado durante el 1T17, como estrategia de la

4 Unidad de Administracién Integral de Riesgo (UAIR)
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Empresa para incentivar la colocacion y por requerimiento de sus acreditados
recurrentes. En consideracién de HR Ratings, la evolucion de la cartera de crédito de la
Empresa se ha comportado en linea con el modelo de negocio de la misma, buscado un
crecimiento conservador para el proximo periodo. Sin embargo, la contraccion en la tasa

promedio ponderado llevé a una presidon en los margenes financieros de Liquidez
Corporativa.

Tabla 1. Caracteristicas de la Cartera 1TI7 1T18

Cartera Total* 758.8 933.2
Lineas de Crédito 546 5E2
Saldo Promedio por Cliente® 14 17
Plazo Promedio Ponderado (meses) 277 296
Tasa Promedio Ponderada 21.3% 17.8%

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.
* Cifras en millones de pesos.

Buckets de Morosidad

Los buckets de morosidad de la Empresa siguen posicionandose en niveles sdlidos,
denotando adecuados procesos dentro del tren de crédito. Es asi como al 1T18 el 96.0%
de la cartera no presenta atrasos (vs. 96.1% al 1T17). Posteriormente, en los buckets de
1 a 30 dias de atraso, de 31 a 60 dias y de 61 a 90 dias se concentra el 0.5%, 1.3% vy
0.0%, respectivamente, al 1T18 (vs. 0.7%, 0.7% y 0.5% al 1T17). Por ultimo, la cartera
con atrasos mayores a 90 dias, la cual es considerada como cartera vencida, equivale al
2.2% al 1T18 (vs. 2.0% al 1T17). En opinién de HR Ratings, la calidad crediticia de la
cartera representa una de las fortalezas de la Empresa.

Tabla 2. Buckets de Morosidad

306 9.2% BT6.7 . 96.0% .
30 SO A SOORTRURE. .- SO 0.5% ...
LI . .. SO 0.7% o] 118 13% ..
61- 90 3.4 0.5% 0.0 0.0%
mas de 90 15.0 2.0% 20.1 2.2%

Fuente: HR Ratings con informacidn interna de la Empresa al 1T18.
*Cifras en millones de pesos.

Distribucién de la Cartera Total por Zona Geogréfica

Liguidez Corporativa continla mostrando una elevada concentracion de su cartera en
Sonora, manteniendo el 76.4% en dicho estado al 1T18 (vs. 76.9% al 1T17). Lo anterior
se debe a que la ubicacidon de su matriz y la mayor parte de sus operaciones es en
Sonora. Seguidamente, la cartera restante sigue mostrando un comportamiento similar
al observado el periodo anterior. Es importante mencionar que la Empresa comenzé a
tener operaciones en el estado de Sinaloa y Baja California, esperando un mayor
crecimiento de cartera en el segundo derivado de una alianza comercial con una
institucion financiera de dicho estado. HR Ratings considera que Liquidez Corporativa ha
sido capaz de pulverizar su cartera de forma ordenada en otras entidades, sin embargo,
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sigue exhibiendo una elevada concentracion en el estado principal, lo que pudiera
generar un deterioro en la calidad de la cartera si se presentan condiciones econémicas
adversas. Cabe destacar que se tiene previsto que la estrategia de la Empresa conlleve
a una mayor diversificacion en los préximos periodos.

Grafica 1. Distribucion de la Cartera Total por Zona Geografica

m Sonora Estado de México Mugvo Ledn Jalisco m*0Otros

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

*Otros: Sinaloa, San Luis Potosi, Ciudad de México y Baja California.

Distribucién de la Cartera Total por Destino del Crédito

Por parte de la distribucion de la cartera total por destino de crédito, el sector
agropecuario se posiciona como el de mayor relevancia para la Empresa al contar con
un 37.8% de participacion al 1T18, derivado de la estrategia de enfocarse en la
colocacién de créditos de avio y refaccionarios (vs. 34.9% al 1T17). Posteriormente se
coloca el sector industrial y el comercial con una participacion del 18.2% y 16.4%,
respectivamente, al 1T18 (vs. 16.3% y 22.9% al 1T17). El restante 72.5% de la cartera
se distribuye en 12 diferentes sectores en los que se encuentran el agricola,
construccion, agropecuario, entre otros (vs. 65.2% al 1T17). HR Ratings considera que
la concentracion por destino de crédito se continda posicionando en niveles moderados
para los tres sectores principales.
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Grafica 2. Distribucion de la Cartera Total por Destino del Crédito

m7 1718
B Agropecuario Industrial Comerciante Construccion H Otros*

Fuente: HR Ratings con informacién interna de la Empresa.
Otres® Minero, Profesionales, Limpieza, Consume, Inmobiliarios, Arrendamiento, Publicidad, Transporte, Financieros, Facteraje Internacional.
Restaurante y Seguridad Privada.

Distribucién de la Cartera Total por Garantias

En materia de garantias, la cartera total presenté una evolucién positiva al pasar de
tener el 68.7% con garantia al 1T17 a 80.0% al 1T18 como estrategia de la Empresa
para aminorar el riesgo por incumplimiento de sus acreditados. Dicho esto, la garantia
hipotecaria es la principal, ya que concentra el 56.2% de la cartera (vs. 47.6% al 1T17).
Posteriormente el 14.4% del portafolio cuenta con una garantia prendaria al 1T18,
mientras que el restante 9.4% de la cartera se divide en garantias mixtas de hipotecario
y prendario, refaccionario e hipotecario y cuentas por cobrar. (vs. 8.7% y 12.4% al 1T17).
En consideracién de HR Ratings, la evolucion observada en la cartera garantizada
representa una fortaleza para la Empresa, al brindarle la capacidad de hacer frente a
posibles incumplimientos por medio de una fuente alterna de pago.
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Grafica 3. Distribucion de la Cartera Total por Garantias

2T% q4%

\

mHipotecario Quirografaria Prendarioc mHipotecario y Prendaric  mRefaccionario e Hipotecario  m Cuentas por Cobrar

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Administracion de Riesgos Agropecuarios

Al 1T18, el 45.7% de la cartera total de Liguidez Corporativa esta destinada al sector
agropecuario. Es importante mencionar que para el presente analisis se consideran
productos de factoraje otorgado al sector agropecuario. De esa proporcion, el 60.7%
cuenta con un seguro agricola (vs. 36.8% y 73.4% al 1T17). Dicho seguro sera ejercido
en caso de que alguno de los acreditados incumpla en sus obligaciones. En linea con lo
anterior, el esquema de garantias destinadas al sector agropecuario muestra un
comportamiento estable durante los ultimos dos periodos, lo que se traduce como una
fortaleza para la Empresa.

Tabla 3. Administracion de Riesgos Agropecuarios

Seguro Agricola 195.4 73.4% 27.0% 2532 60.7% 27 7%
Sin Seguro Agricola 707 26.6% 9.8% 164.2 39.3% 15.0%

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 1T18.
*Cifras en millones de pesos.

Clientes Principales

Al término del 1T18 se observa un ligero incremento en el saldo de los diez principales
acreditados al pasar de tener un saldo de P$246.8m al 1T17 a P$259.0m al 1T18. No
obstante, derivado del crecimiento en la cartera, el saldo anterior representa el 28.4% de
la cartera total de la Empresa y el 2.0x con respecto al capital contable mostrando una
mejoria con respecto al periodo anterior. (vs. 34.2% y 2.1x al 1T17). Esto representa un
factor de riesgo para la Empresa en caso de que alguno de los principales acreditados
caiga en incumplimiento. Sin embargo, Liquidez Corporativa muestra un adecuado
esquema de garantias contando con un aforo total de 1.4x al 1T18 (vs. 1.3x al 1T17). En
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consideracién de HR Ratings la concentracion se coloca en niveles altos al situarse por
encima de 1.0x del capital contable, no obstante, el esquema de garantias aplicado le
permite a Liquidez Corporativa contar con fuentes alternas de pago en caso de ser
necesario.

Tabla 4. Clientes Principales

Cliente 1 32.2 3.5% 0.2x Agropecuario 474 Si
Cliente 2 28.5 3.1% 0.2x Industria 37.0 Si
Cliente 3 27 1 3.0% 0.2x Agropecuario 456 Si
Cliente 4 27.0 3.0% 0.2x Industria 243 Si
Cliente 5 26.9 2.9% 0.2x Comercio 27 Mo
Cliente 6 257 2.8% 0.2x Agropecuario 46.0 Mo
Cliente 7 24.0 2.6% 0.2x Agropecuario 429 Si
Cliente 8 235 2.6% 0.2x Industria 21.2 Si
Cliente 9 222 2.4% 0.2x Agropecuario 53.9 Si
Cliente 10 21.9 2.4% 0.2x Industria 36.9 Mo

Fuente: HR Ratings con informacian interna de la Empresa al 1T18.
*Cifras en millones de pesos.

Herramientas de Fondeo

En cuanto al fondeo recibido por la Empresa, al término del 1T18 Liquidez Corporativa
cuenta con diez lineas de crédito autorizadas por nueve instituciones, dos provenientes
de la Banca de Desarrollo, siendo las principales, una de la Banca Comercial y las
restantes seis por parte de IFNBS5, de las cuales dos son partes relacionadas. El monto
total autorizado por dichas instituciones se coloca en P$1,179m, del cual han dispuesto
un total de P$816.9m al 1T18 (vs. P$973m y P$661.9m al 1T17). En linea con lo
anterior, la Empresa tiene disponible el 30.7% del total de fondeo autorizado para hacer
frente al crecimiento esperado en la cartera y operaciones de la Empresa (vs. 32.0%).
En opinibn de HR Ratings, Liguidez Corporativa cuenta con una adecuada
diversificacion en sus fuentes de fondeo, lo que le brinda flexibilidad al momento de la
disposicion conforme a las necesidades de la Empresa, asi como una adecuada
disponibilidad para hacer frente al crecimiento esperado.

® Institucién Financiera No Bancaria (IFNB)
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Tabla 5. Herramientas de Fondeo

9.7% - 14.4% CP

Institucién 1 450.0 349.9 22.2% TIE + 2.5% - 7.0% LP Descuento de Cartera Indefinida
100.0 67.8 32.2% 14.4% Factura Indefinida
Institucidn 2 358.0 228.3 36.2% TIE + 2.8% - 4.1% Hipotecario y Prendario 2021
Institucidn 3 100.0 100.0 0.0% 14.5% - 15.5% Descuento de Cartera y Liguida 10% Indefinida
Institucidn 4 100.0 237 76.3% 16.5% Cartera (Prendaria) 2018
Institucidn 5 26.0 10.2 60.8% 16.0% Quirografario 2019
Institucidn 6 25.0 17.7 29.3% 16.0% Liguida 30% 2018
Institucidn 7 10.0 10.0 0.0% TIE + 4.5% Prendaria 2018
Institucidn 8 7.6 [£] 1.0% 16.0% Sin_Garantia 2018
Institucidn 9 2.0 19 5.0% 24.0% Prendaria 2026

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 1T18.
*Cifras en milones de pesos.

En cuanto al costo de fondeo de la Empresa este presento un incremento de 200 puntos
base al pasar de 9.0% al 1T17 a 11.0% al 1T18. Lo anterior derivado del incremento en
la tasa de interés de referencia por parte del Banco de México en el dltimo afio,
afectando el costo de las disposiciones realizadas a las lineas contratadas a tasa
variable.

Brechas de Liquidez

Referente a las brechas de liquidez, en los dos primeros periodos se observa un
descalce por un mayor vencimiento de pasivos contra activos menores a un mes y
menores a 6 meses. Posteriormente, la Empresa cuenta con un vencimiento mayor de
activos con respecto a pasivos en los periodos menores a un afio y mayores a un afo.
Dicho comportamiento se deriva de la estrategia de Liquidez Corporativa de una mayor
colocacién de créditos de largo plazo dentro de los ultimos doces meses, lo que ha
llevado a que el plazo promedio de la cartera se coloque en 29.6 meses, en
comparacion con 27.7 del afio anterior. Dicho esto, la Empresa cuenta con una brecha
reportada de P$59.3m, lo que se traduce en una brecha ponderada de activos y pasivos
de 2.0% y una brecha ponderada a capital de 3.0% al 1T18 (vs. P$60.83m, 27.8% y
33.2% al 1T17). En consideracion de HR Ratings, a pesar de la fuerte presién observada
en las brechas de liquidez, estas se posicionan en rangos sanos, brindandole a la
capacidad de hacer frente a sus obligaciones.
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Grafica 4. Brechas de Liquidez
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Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa al 1T18.

Riesgo de Tasas de Interés y el Tipo de Cambio

Liquidez Corporativa mantiene el 40.8% de su fondeo dispuesto a tasa fija, mientras que
el restante 59.2% a tasa variable. Por otra parte, el 85.4% de su colocacion es a tasa fija
y el 14.6% a tasa variable, lo que denota un descalce entre tasa activa y pasiva
presentando un monto expuesto al riesgo de tasas de P$313.4m. Dicha situacién
impactd los margenes financieros de la Empresa tras el alza de la tasa de interés de
referencia. Por otra parte, Liquidez Corporativa no tiene operaciones en moneda
extranjera.

Tabla 6. Riesgo de Tasas de Interés

CateraaTasaFia* 7970
Cartera a Tasa Varable™ 1363
PasvosaTasaFia* 3333
Pasivos a Tasa Variable” 4836
Instrumentos de Cobertura® - e
Monto Expuesto™ 3134

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.
*Cifras en millones de pesos.

Analisis de Activos Productivos y Fondeo

Comportamiento Observado vs. Proyectado

A continuacion, se detalla el analisis histérico de la situacién financiera de Liquidez
Corporativa en los dltimos 12 meses, y se realiza un comparativo con la situacion
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financiera esperada por HR Ratings tanto en un escenario base como en un escenario
estrés, proyectados en el reporte de revision anual del 5 de julio del 2017.

Resultados Reales

Tabla 7. Supuestos y Resultados: Liquidez Corporativa

1T17 1T18

Cartera de Crédito Vigente 743.8 9131 1,026 803.8
Cartera de Crédito Vencida 16.0 201 297 35.5
Cartera Total 758.8 9332 1,056 839.3
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 12m 76 7.3 17.6 241
Gastos de Administracion 12m (48.7) (60.1) (55.0) (58.3)
Resultado Meto 12m 12.0 152 191 (16.8)
Indice de Morosidad 2.0% 2.2% 2.8% 4.2%
indice de Morosidad Ajustado 2.4% 2.3% 3.1% 47%
indice de Cobertura 1.0 11 1.0 1.0
MIM Ajustado 8.6% 6.9% 8.7% 6.1%
indice de Eficiencia 64.1% 67.9% 55.3% 79.1%
indice de Eficiencia Operativa 8.3% 6.8% 5.8% 71%
ROA Promedio 2.0% 1.7% 2.0% -2.0%
ROE Promedio 10.6% 12.2% 15.2% -15.7%
indice de Capitalizacién 15.6% 14.1% 13.1% 12.3%
Razén de Apalancamiento 44 6.3 6.8 7.0
Cartera Vigente a Deuda Neta 11 11 11 11
Tasa Activa 17.8% 17.7% 22.9% 21.5%
Tasa Pasiva 9.0% 11.0% 13.0% 13.4%
Spread de Tasas 8.7% 6.7% 9.9% 8.1%

Fuente: HR Ratings con informacién trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler €l 2015 y KPMG &l 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas en la revision anual de la calificacion con fecha de 5 de julio de 2017,

La cartera de Liquidez Corporativa mostré un adecuado crecimiento al pasar de P$758.8
al 1T17 a P$933.2m al 1T18, lo que se traduce en un incrementd a tasa anual del
23.0%. El crecimiento observado se deriva de la renovacion de créditos con sus clientes
actuales, asi como la mayor colocacion en créditos ganaderos e industriales durante los
Ultimos 12 meses. Asimismo, el crecimiento observado se dio por una mayor
consolidacién de la Empresa dentro del estado de Sonora.

Por parte de la calidad de la cartera de Liquidez Corporativa, esta se mantiene en
niveles adecuados a pesar del crecimiento observado en la cartera total. Dicho
comportamiento se debe a los buenos procesos internos y sistemas, manteniendo
sélidas politicas de colocacion y cobranza. Por lo anterior, el indice de morosidad se
coloca en niveles de 2.2% al 1T18 (vs. 2.0% al 1T17), rangos inferiores a los esperados
por HR Ratings dentro del escenario base. Referente al indice de morosidad ajustado,
durante los ultimos doce meses la Empresa Unicamente castigé cartera por P$1.5m, por
lo que el indicador cerrd en 2.3% al 1T18 (vs. P$2.4m y 2.4% al 1T17). HR Ratings
considera adecuados los niveles de morosidad, siendo una de las fortalezas para
Liquidez Corporativa.

Al cierre de marzo del 2018, la Empresa cuenta con un indice de cobertura de 1.1x (vs.
1.0x al 1T17). Liquidez Corporativa cuenta con un modelo interno de clasificacion de
cartera sobre saldo insoluto dependiendo de los dias de atraso observado en el crédito.
Es importante mencionar que la cartera con un atraso mayor a 90 dias considerada
como vencida, se reserva al 100%. Es asi como HR Ratings considera que la Empresa
cuenta con sanos niveles de cobertura para hacer frente a las pérdidas esperadas.

El MIN Ajustado de Liquidez Corporativa se presiond durante los Gltimos doce meses al

pasar de 8.6% al 1T17 a 6.9% al 1T18, cerrando por debajo del escenario base de HR
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Ratings. A pesar de una generacion de estimaciones preventivas 12m similar al Gltimo
analisis, el comportamiento del indicador se ocasiona por la contraccion en el spread de
tasas el cual pas6 de 8.7% al 1T17 a 6.7% al 1T18, mientras que HR Ratings habia
previsto que este se posicionara en 9.9% en un escenario base. La reduccion del spread
resultd del alza en la tasa de referencia establecida por el Banco de México llevando a
gue la tasa pasiva cerrara en 11.0% al 1T18 (vs. 9.0% al 1T17). HR Ratings considera
gue a pesar de la moderada presion observada el indicador se contina posicionando en
niveles saludables, sin embargo, de continuar la tendencia el margen financiero de la
Empresa pudiera verse afectado.

Por otra parte, los ingresos totales de la operacion doce meses mostraron un incremento
del 18.9% en el Ultimo afio, cerrando en P$81.4m al 1T18 (vs. P$68.4m al 1T17 y 52.3%
del 1T16 al 1T17). El comportamiento positivo responde a la mayor cobranza de
comisiones netas por parte de la Empresa, yendo en linea con el crecimiento de la
cartera, cerrando con un monto acumulado 12m de P$23.5m al 1T18 (vs. P$18.1m al
1T17). Debe mencionarse que Liquidez Corporativa muestra una pérdida neta referente
a los otros ingresos (egresos) de la operaciéon 12m, ocasionada primordialmente por
gastos de IVA no acreditados y la contratacién de por seguros de vida, esperando que
dicho comportamiento se mantenga. En consideracion de HR Ratings, la Empresa
muestra una sana generacion de ingresos totales de la operacién.

En cuanto a los gastos de administracion, estos subieron un 23.4% en los ultimos doce
meses al cerrar en P$60.1m al 1T18 (vs. P$48.7m al 1T17). Los mayores gastos se
derivan principalmente de la compra de EFIM durante el 2017, mencionada en los
eventos relevante del presente reporte, por un monto total de P$26.5m, asi como por
estrategia fiscal en gastos. Lo anterior llevé a que el indice de eficiencia cerré en 67.9%
al 1T18, mientras que el indice de eficiencia operativa cerr6 en 6.8% derivado del
incremento en las operaciones de la Empresa (vs. 54.1% y 8.3% al 1T17). Ambos
indicadores resultaron ser superiores a los esperados en el escenario base. En
consideracion de HR Ratings el indice de eficiencia se coloca en niveles deteriorados
mientras que el indice de eficiencia operativa en niveles presionados, esperando que se
mantengan en dichos niveles derivado de la estrategia fiscal en gastos que mantiene la
Empresa.

Al analizar la generacién de resultados netos de Liquidez Corporativa, durante los
Ultimos doce meses esta logr6 una utilidad por P$15.2m al cierre de 1T18,
principalmente gracias a la evolucion positiva de la cartera de crédito y mayores ingresos
por comisiones y tarifas netas (vs. P$12.0m al 1T17). Lo anterior llevé a un incremento
en el ROE Promedio cerrando en 12.2% al 1T18 (vs. 10.6% al 1T17). Por parte del ROA
Promedio, este presentd una contraccion por el crecimiento en la proporcion de los
activos totales de la Empresa, principalmente impulsados por el crecimiento en la cartera
y partes relacionadas, cerrando en 1.7% al 1T18 (vs. 2.0% al 1T17). En consideracién de
HR Ratings Liquidez Corporativa muestra niveles moderados de rentabilidad,
colocandose por debajo de los niveles esperados en el reporte anterior.

En materia de solvencia, encontramos que, aun con el fortalecimiento del capital
contable por la generacion de utilidades netas, el indice de capitalizacibn mostré un
comportamiento a la baja derivado del crecimiento de la cartera de crédito. Es asi como
el indice de capitalizaciéon cerr6 en 14.1% al 1T18 (vs. 15.6% al 1T17). HR Ratings
considera que, bajo estos rangos, el indice de capitalizacion se mantiene en niveles
adecuados. Por su lado, la razén de apalancamiento se increment6 tras la necesidad de
la Empresa de disponer de mas financiamiento externo para poder hacer frente al
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crecimiento de sus operaciones, cerrando en 6.3x al 1T18 (vs. 4.4x al 1T17). A pesar del
incremento en el indicador, este se mantiene por debajo de lo esperado por HR Ratings
en el reporte anterior, situdndose en niveles relativamente moderados. Por Ultimo, la
razén de cartera vigente a deuda neta se mantiene en los mismos niveles de 1.1x al
1T18, continuando en correctos niveles que le permiten la Empresa poder hacer frente a
sus pasivos con costo con los flujos generados por su cartera vigente.

Escenarios

Las proyecciones realizadas por HR Ratings incluye el andlisis de métricas financieras y
efectivo disponible por Liquidez Corporativa para determinar su capacidad de pago. Para
el andlisis de la capacidad de pago de Liquidez Corporativa, HR Ratings realizd un
andlisis financiero bajo un escenario econémico base y un escenario econémico de alto
estrés. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés se
muestran a continuacion:

Tabla 8. Supuestos y Resultados: Liquidez Trimestral Anual Escenario Base Escenario Estrés
Corporativa 1T17 1T18 2016 2016 2017 2018P*  2019P  2016P* 2018P* 2019P

Cartera de Crédito Vigente 7438 913.1 420.0 605.9 919.6; 1,037.0 11596 13008 9581 10410

Cartera de Crédito Vencida 15.0 201 16.7 15.1 209 249 315 37.0 56.8 55.9

Cartera Total 7588 9332 436.7 621.0 9405 10619 11910 13378 10149 1,096 9

Gastos de Administracidn 14.3 14.0 228 403 604 66.7 814 90.8 T 88.3

Resultado Neto 46 46 11.1 148 15.2 17.1 206 243 -16.9 22

Indice de Morosidad 2.0% 22% 3.8% 24% 22% 2.3% 26% 28% 5.6% 51%

indice de Morosidad Ajustado 24% 23% 4.3% 29% 24% 25% 28% 29% 58% 53%

indice de Cobertura 1.0 11 0.4 1.0 1.0 11 11 12 0.9 11

MIN Ajustado 8.6% 6.9% 11.3% 8.7% 72% 6.7% 2% 7% 3.8% 6.7%

indice de Eficiencia 64.1% 67.9% 54 4% 55.4% 68.3% 67.0% 68.0% 67 7% 82.7% 87.0%

indice de Eficiencia Operativa 8.3% 6.8% 74% 7.7% 7.3% 6.8% T0% 72% T4% 8.2%

ROA Promedio 2.0% 1.7% 33% 27% 18% 1.7% 1.7% 1.9% AT7% 0.2%

ROE Promedio 10.6% 12.2% 15.9% 14.1% 12.5% 12.7% 13.5% 13.9%; -13.9% 2.0%

indics de Capitalizacidn 15.6% 14.1% 17.1% 18.7% 13.8% 13.7% 14.0% 14.4% 11.1% 10.6%

Razdn de Apalancamiento 44 6.3 38 42 6.0 6.6 69 6.3 7.2 92

Cartera Vigente a Deuda Neta 1.1 11 11 12 11 11 1.1 11 11 1.1

Tasa Activa 17.8% 1W.1% 21.6% 19.1% 17.8% 18.0% 18.3% 18.3% 17.5% 18.2% 18.4%
Tasa Pasiva 9.0% 11.0% 10.6% 97% 10.6% 11.1% 11.3% 1.1% 11.3% 11.6% 11.5%
Spread de Tasas 8.7% 6.7% 11.0% 9.4% 1% 6.9% 7.0% 72% 6.2% 6.6% 6.9%

Fuente: HR Ratings con informacién trimestral interna y anual dicteminada por Crowe Horwath Gossler €l 2015 y KPMG <12016 y 2017, proporcionada por la Empresa
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18.

Escenario Base

Al situar a la Empresa bajo un escenario base, se esperaria que el plan de negocios
planteado para futuros periodos y las expectativas de crecimiento de Liquidez
Corporativa se cumplan. HR Ratings espera que la cartera de crédito muestre un
crecimiento promedio anual de 12.5% del 4T18 al 4T20, cerrando con una cartera total
de P$1,300.8m al término del 2020 (vs. P$919.61m al 4T17). Dicho crecimiento se
lograria gracias a la mayor colocacion en el sector ganadero e industrial. Por otra parte,
firmara un segundo convenio de colocaciéon con otra SOFOM en el estado de Baja
California.
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Grafica 5. Cartera Total Histérica vs. indices de Morosidad (Histérica, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 v 2017,
preporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas desde el 2T18 baje un escenario economico base v estrés.

Referente a la calidad crediticia de la Empresa, se espera una presion organica en linea
con el crecimiento esperado en la cartera de crédito, cerrando en niveles de 2.8% al
4T20 (vs. 2.2% al 4T17. Cabe destacar que se espera que la proporcion de castigos
realizados por Liquidez Corporativa se mantenga a los observados actualmente, lo que
conduciria que el indice de morosidad ajustado se ubique en 2.9% al 4T20 (vs. 2.3% al
1T18). HR Ratings considera que los indicadores de morosidad continuaran en niveles
adecuados.

Dentro del escenario base se esperaria que la tendencia alcista en la tasa de interés de
referencia cerraria en 2019, moviendo al alza tanto la tasa activa como la tasa pasiva de
la Empresa, sin embargo, la adecuada calidad crediticia llevaria a que el MIN Ajustado
presente una evolucion positiva cerrando en 7.7% al 4T20 (vs. 6.9% al 1T18). Es
importante mencionar que la Empresa buscard mayor colocacion a tasa variable en los
proximos periodos para evitar la exposicion al alza de tasa. Por su parte, Liquidez
Corporativa continuaria con crecientes gastos operativos para los préximos periodos
dada su estrategia fiscal, por lo que estos mostrarian un crecimiento anual del 4718 al
4T20 del 14.7%. Dicho esto, al 4T20 se tendria un indice de eficiencia e indice de
eficiencia operativa de 67.7% y 7.2%, respectivamente (vs. 49.8% y 4.0% al 4T17) En
consideracion de HR Ratings, la Empresa seguiria con una eficiencia en niveles
relativamente presionados.

En linea con lo anterior, el crecimiento de la cartera de crédito, los adecuados niveles en
los indicadores de morosidad y los constantes ingresos por comisiones netas
compensarian el efecto de los gastos administrativos, llevando a que Liquidez
Corporativa genere mayores utilidades afio con afio, con un resultado neto de P$17.1m
en el 2018, P$20.6m en el 2019 y P$24.3m en el 2020 (vs. P$15.2m al 1T18),
exhibiendo un crecimiento anual promedio de 21.8%. Derivado de los mejores resultados
netos esperados, los indicadores de rentabilidad mostrarian un mejor desempefio,
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colocando al ROA Promedio y ROE Promedio en maximos niveles de 1.9% y 13.9%
respectivamente al 4720 (vs. 1.7% y 12.2% al 1T18).

Grafica 6. ROA Promedio vs. ROE Promedio (Historico, Base y Estres)
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 v 2017,
proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas desde el 2T18 baje un escenario economico base v estrés.

Referente a los niveles de solvencia dentro de un escenario base, se espera que el
capital contable de la Empresa se vea robustecido por la correcta y constante
generacion de resultados netos, llevando a que el indice de capitalizacion tenga un ligero
comportamiento al alza cerrando en 14.4% al 4T20 (vs. 13.8% al 4T17). Por parte de la
razén de apalancamiento, el crecimiento operativo llevaria a la necesidad de percibir
financiamiento externo por parte de la Empresa para poder hacer frente al crecimiento
operativo. Dicho esto, la razon de apalancamiento cerraria en 6.3x al 4T20 (vs. 6.0x al
4T17). Por Ultimo, la razén de cartera vigente a deuda neta pasaria de 1.1x al 2017 a
1.2x en el 2020, continuando en niveles adecuados. En consideracién de HR Ratings, lo
niveles de solvencia que presentaria la Empresa le brindarian la capacidad de crecer

conforme al plan de negocios planteado.
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Grafica 7. indice de Capitalizacion vs. Razén de Apalancamiento Prom. 12m (Histérico, Base y Estrés)
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 v KPMG el 2018 y 2017,
propercionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas desde el 2T18 bajo un escenario econdmico base v estrés.

Escenario Estrés

Al situar a Liquidez Corporativa dentro de un escenario de adversidad econémica, HR
Ratings asume el maximo estrés posible ante los riesgos expuestos. De esta forma, se
prevé que la Empresa presente dificultades para la originacion de créditos, llevando a
presentar un incremento promedio anual del 4T18 al 4T20 de la cartera total de Liquidez
Corporativa de 8.0%, cerrando con un saldo de P$1,186m al 4720 (vs. P$1,261m en el
escenario base). Lo anterior por mayor competencia dentro del financiamiento al sector
ganadero e industrial y problemas en la produccion dentro de estos.

Asimismo, la situacibn econémica adversa llevaria a que los acreditados presenten
problemas de liquidez y mayores dificultades para hacer frente a sus obligaciones
crediticias. A su vez, al mostrar una concentracién con respecto a clientes principales, la
mayor morosidad de estos tendria mayor impacto en los indicadores. Con ello, se prevé
gue el deterioro maximo de la cartera se dé al término del 2018, situando al indice de
morosidad e indice de morosidad ajustado en 5.6% y 5.8%, respectivamente. Esto a su
vez llevaria a una mayor generacién de estimaciones preventivas, impactando en los
maérgenes ajustados. Es importante mencionar que el impacto en la morosidad de la
Empresa conduciria a que el indice de cobertura llegase a 0.9x

Siguiendo con lo anterior, el MIN Ajustado se veria afectado, derivado de una
contraccion en el spread de tasas, al observarse un incremento en la tasa pasiva por el
incremento de la tasa de referencia establecida por Banxico, mientras que Liquidez
Corporativa tendria la necesidad de disminuir su tasa activa con el objetivo de incentivar
la colocacién dado a que se prevé una fuerte competencia. A su vez, los ingresos por
comisiones cobradas se verian disminuidas por un menor crecimiento de la cartera. Por
otro lado, los gastos de administracion se incrementarian para robustecer los procesos
de seguimiento y cobranza con el fin de intentar contener el incremento en la cartera
vencida de la Empresa. Todo lo anterior se veria reflejado en pérdidas netas durante el
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2018 cerrando en -P$16.9m, mientras que en el 2019 y 2020 lograra resultados positivos
por P$2.2m y P$7.5m. Es asi como los niveles de rentabilidad de la Empresa se verian
altamente impactados, llegando a niveles de maximos de deterioro durante el 4T18,
donde se cerraria con un ROA Promedio y ROE Promedio de -1.7% y -13.9%.

El debilitamiento del capital llevaria a que la solvencia presente un deterioro
considerable. Dicho lo anterior, el indice de capitalizacion llegaria a 10.5% al cierre del
2020. Lo anterior colocaria al indicador en los minimos establecidos por el sistema
financiero mexicano, poniendo en riesgo la operacion de la Empresa en un entorno
adverso.

Hoja 19 de 28

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacién. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa 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.



| 20§ | Credit  LC Liquidez Corporativa HR BBB
Aaling o A de C.V., SOFOM, E.N.R. HR3

Ratings® Agency
Instituciones Financieras
A NRSRO Rating* 28 de junio de 2018
ANEXOS — Escenario Base
Balance General: Liquidez Corporativa (En Millones de Pesos) LUTE]]
Escenario Base 2017 2018P~
ACTIVO 477.0 6791 11,0051 1,17.8 1,2409 1,381.9 797.9 9731
Disponibilidades 13.4 41.6 24.6 23.3 234 22.6 16.1 5.3
Total Cartera de Crédito Neto 429.5 605.9 919.2 1,033.6 1,1552 1,295.6 7431 907
Cartera de Crédito Total 436.7 621.0 9405 1.061.9 11910 13378 758.8 9332
Cartera de Crédito Vigente 420.0 605.9 919.6: 1,037.0 1,159.6  1,300.8 7438 913.1
Cartera de Crédito Vencida 16.7 15.1 209 249 A 370 15.0 201
Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios 7.3 -151 213 254 -359 422 157 225
Otros Activos 34.1 3.6 61.4 60.9 62.4 63.7 38.7 571
Otras Cuentas por Cobrar’' 45 33 29 3.0 33 3T 78 28
Bienes adjudicados 14.4 14 4 14.6 14.1 13.6 13.0 16.1 14.6
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 2.8 21 20 24 2.6 28 20 21
Impuestos Diferidos (A favor) 0.8 01 1.9 21 22 23 2.8 34
Otros Activos Misc. 11.4 "7 40.0 392 407 419 10.0 42
Bienes Adjudicados 0.0 0.9 27.0 265 265 26.5 0.0 265
Depdsitos en Garantia 11.4 10.8 13.0 12.7 14.2 15.4 10.0 77
PASIVO 402.0 564.3 877.4 9751 1,077.7 11,1934 680.8 843.2
Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 3851 558.8 863.3 955.2 1,055.3 1,168.2 661.9 816.9
Préstamos Bancarios 3851 5588 863.3 9552 1,0553 11652 661.9 816.9
Otras Cuentas por Pagar 16.9 55 14.1 19.9 22.4 25.2 18.9 26.3
Impuestos por Pagar 59 0.6 0.0 0.6 0.6 0.7 1.0 0.5
Intereses Devengados por Pagar v No Pagados 8.8 23 34 8.1 9.1 10.3 93 17 4
Acreed. Diversos y Otros® 2.2 2.6 10.7 11.2 12.6 14.2 3.6 8.4
CAPITAL CONTABLE 75.0 114.8 127.7 142.7 163.2 188.5 117.1 129.8
Capital Social 63.9 100.0 1125 125.2 1427 163.2 112.5 125.0
Capital Ganado 11.1 14.8 15.2 17.5 20.6 25.3 4.6 4.8
Resultado de Ejercicios Anteriores 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.2
Resultado Meto del Ejercicio 11.1 14.8 15.2 17.5 206 253 4.6 4.6
Deuda Neta 373.8 519.9 849.5 9431 1,044.5  1,159.8 654.4 820.0

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2018 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18 en un escenario base.

' Otras Cuentas por Cobrar: Otros clientes, anticipos a acreedores y deudores diversos.

* Acreed. Diversos y Otros: anticipe de clientes, garantia liquida de clientes v acreedores diversos.
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Edo. De Resultados: Liquidez Corporativa (En Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P
Ingresos por Intereses 65.0 971 142.8 172.5 209.7 2286 305 41.0
Gastos por Intereses 27.3 41.4 76.7 96.6 116.5 1221 15.7 239
Margen Financiero kTN 55.7 66.1 75.9 93.2 106.4 14.8 17.1
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 29 10.0 6.8 5.8 5.9 7.9 19 23
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 34.8 45.7 59.2 67.0 84.3 98.5 12.9 14.8
Comisiones vy tarifas netas 74 15.9 253 274 297 3T 6.5 46
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién’ -3.2 1.2 2.9 -3.0 -3.2 -34 05 0.8
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 39.0 62.8 81.6 91.4 110.8 126.9 18.9 18.6
Gastos de Administracion y Promocian 228 40.3 60.4 667 814 90.8 14.3 14.0
Resultado antes de ISR y PTU 16.3 22.5 21.2 24.7 29.4 36.1 4.6 4.6
ISR v PTU Causado 51 7.6 6.0 7.2 8.8 10.8 0.0 0.0
Resultado Neto 11.1 14.8 15.2 17.5 20.6 25.3 4.6 4.6

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T1& en un escenario base.
* Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion: ofros preductos, ingreses por servicios, gastos por seguro de vida, gastos por servicios financieros, v otros gastos.

Métricas Financieras 2015 2016 2017 2018P* 2019P 2020P

Indice de Morosidad 3.8% 2.4% 2.2% 2.3% 2.6% 2.8% 2.0% 2.2%
Indice de Morosidad Ajustado 4.3% 2.9% 2.4% 2.5% 2.8% 2.9% 2.4% 2.3%
Indice de Cobertura 0.4 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.0 1.1
MIN Ajustado 11.3% 8.7% 7.2% 6.8% 7.2% 7.8% 8.6% 6.9%
Indice de Eficiencia 54 4% 55.4% 68.3% 66.5% 63.0% 67.4% 64.1% 67.9%
Indice de Eficiencia QOperativa 7.4% 7.7% 7.3% 6.8% 7.0% 7.2% 8.3% 6.8%
ROA Promedio 3.3% 2.7% 1.8% 1.7% 1.7% 2.0% 2.0% 1.7%
ROE Promedio 15.9% 14.1% 12.5% 13.0% 13.5% 14.4% 10.6% 12.2%
Indice de Capitalizacion 17.1% 18.7% 13.8% 13.7% 14.0% 14.5% 15.6% 14.1%
Razén de Apalancamiento 3.8 4.2 6.0 6.6 6.8 6.3 44 6.3
Cartera Vigente / Deuda Neta 1.1 1.2 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Tasa Activa 21.6% 19.1% 17.8% 18.0% 18.3% 18.4% 17.8% 17.7%
Tasa Pasiva 10.6% 9.7% 10.6% 11.0% 11.3% 11.1% 9.0% 11.0%
Spread de Tasas 11.0% 9.4% 7.1% 7.0% 7.0% 7.2% 8.7% 6.7%

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler €l 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T1& en un escenario base.
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Flujo de Efectivo: Liquidez Corporativa (En Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2017 2018P~
Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 1.1 14.8 15.2 17.5 20.6 25.3 4.6 4.6
Estimacidn Preventiva para Riesgo Crediticio 29 10.0 6.8 8.8 8.9 7.9 1.9 23
Depreciacion y Amortizacidn 0.0 0.0 0.0 0.2 0.5 0.5 0.0 0.0
Impuestos Pagados 0.0 0.0 0.0 7.2 8.8 10.8 0.0 0.0
Flujo Generados a través del Resultado Neto 14.0 24.8 22.0 330 38.7 44.5 6.5 6.9
Flujos Generados o Utilidados en la Operacién -220.6 -196.1 3414 A23.0 -138.1 -157.4 -132.8 22.8
Decremento (Incremento) en Bienes Adjudicados -3.9 12 04 -0.2 -0.3 -0.3 1.7 0.0
Decremento (Incremento) en Otros Activos 1.0 -0.2 -28.3 0.8 -1.5 -1.2 1.7 57
Decremento (Incrementa) en Cartera de Crédito 2124 -186.4 -320.1 -130.4 -139.3 -159.2 -139.1 6.2
Incremento (Decremento) Otros Activos Operativos 0.4 0.7 -1.9 0.4 0.5 0.4 -7 -1.3
Incremento (Decremento) Otros Pasivos Operativos 5.7 114 8.6 58 25 238 134 12.2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -206.6 1713 -319.4 90.0 99.3 -112.9 -126.3 29.8
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 0.8 0.7 0.1 0.1 0.6 0.7 0.1 0.1
Adquisicion/\'enta de Maobiliario v Equipo 0.8 0.7 01 -01 -0.6 -0.7 01 0.1
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -205.8 -170.6 -319.2 901 -100.0 -113.6 -126.2 29.7
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 211.7 198.7 302.2 894 100.1 1129 100.7 -48.9
Financiamientos Bancarios 2110 173.7 304.5 91.9 100.1 112.9 1031 -46.4
Aportaciones de Capital 0.0 250 -2.3 -2.5 0.0 0.0 2.3 2.5
Incremento (Disminuicion) Neto de Efective 5.9 28.2 7.0 0.7 0.1 0.8 -25.5 -19.2
Efectivo v Eguivalente de Efectivo al Principio del Periodo 7.5 13.4 41.6 246 23.8 24.0 41.6 246
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 13.4 41.6 24.6 23.8 24.0 23.2 16.1 5.3
Flujo Libre de Efectivo 6.5 10.9 271.0 31.0 31.5 35.5 12.8 17.9

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T1& en un escenario base.

Flujo Libre de Efectivo 20156 2016 2017 2018P* 2019P 2020P

Resultado Meto 1.1 14.8 15.2 17.5 206 253 46 46
+Estimaciones Generadas Durante el Periodo 29 10.0 6.8 8.8 8.9 7.9 1.9 23
-Castigos/Liberaciones 21 3.2 1.7 1.7 14 15 0.0 0.0
+Depreciacion y Amortizacidn 0.0 0.0 0.0 0.2 0.5 0.5 0.0 0.0
+Cambio en Activos Operativos 04 07 -1.9 0.4 0.5 0.4 71 -1.3
+Cambio en Pasivos Operativos -5.7 -11.4 8.6 5.8 2.5 2.8 13.4 12.2

FLE 6.5 10.9 271.0 31.0 31.5 35.5 12.8 17.9

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
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ANEXOS — Escenario Estrés

Balance General: Liquidez Corporativa (En Millones de Pesos)

Escenario Estrés

ACTIVO 477.0 679.1  1,005.1; 1,030.2 1,103.0 1,191 797.9 9731
Disponibilidades 13.4 41.6 24.6 12.4 13.0 13.9 16.1 5.3
Total Cartera de Crédito Neto 429.5 605.9 919.2 9584 1,028.8 1,114.2 7431 910.7
Cartera de Crédito Total 436.7 621.0 940.5: 1,0149 1.096.7 11854 758.8 933.2
Cartera de Crédito Vigente 420.0 6059 919.6 9554 10364 11229 T43.8 913.1
Cartera de Credito Vencida 16.7 15.1 20.9 534 60.4 62.5 15.0 201
Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios 7.3 -151 -21.3 -56.5 -68.0 -11.2 167 225
Otros Activos 34.1 3.6 61.4 59.4 61.3 63.0 38.7 571
Otras Cuentas por Cobrar! 45 33 29 28 31 34 7.8 28
Bienes adjudicados 14.4 14.4 14.6 14.7 14.8 14.9 16.1 14.6
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 2.8 21 2.0 1.6 16 1.7 2.0 2.1
Impuestos Diferidos (A favor) 0.8 01 19 20 21 22 28 34
Otros Activos Misc. 1.4 11.7 40.0 38.4 39.7 40.8 10.0 34.2
Partes Relacionadas 0.0 0.9 27.0 26.5 26.5 26.5 0.0 26.5
Depdsitos en Garantia 11.4 10.8 13.0 11.9 13.2 14.3 10.0 7.7
PASIVO 402.0 564.3 877.4 924.5 994.6  1,073.0 680.8 843.2
Préstamos Bancarios y de Otros Organismos 385.1 558.8 863.3 910.2 978.2  1,054.2 661.9 816.9
Préstamos Bancarios 3851 558.8 863.3 910.2 978.2  1.0584.2 661.9 816.9
Otras Cuentas por Pagar 16.9 5.5 14.1 14.3 16.4 18.9 18.9 26.3
Impuestos por Pagar 5.9 0.6 0.0 0.0 0.0 0.0 1.0 0.5
Intereses Devengados por Pagar v Mo Pagados 8.8 23 34 36 4.4 53 9.3 17 4

Acreed. Diversos y Otros® 2.2 2.6 10.7 10.7 12.0 13.6 8.6 8.4

CAPITAL CONTABLE 75.0 114.8 127.7 105.7 108.4 118.1 1171 129.8
Capital Social 63.9 100.0 112.5 125.0 105.5 108.2 112.5 125.0
Capital Ganado 11.1 14.8 15.2 19.3 2.9 9.9 4.6 4.8

Resultado de Ejercicios Anteriores 0.0 0.0 0.0 0.2 0.2 0.2 0.0 0.2

Resultado MNeto del Ejercicio 11.1 14.8 15.2 -19.5 2.7 9.7 4.6 4.6

Deuda Neta 373.8 519.9 849.5 908.5 977.3  1,053.8 654.4 820.0

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 v KPMG el 2016 v 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18 en un escenario estrés.

! Otras Cuentas por Cobrar: Otros clientes, anticipos a acreedores y deudores diversos.

* pcreed. Diversos vy Otros: anticipo de clientes, garantia liquida de clientes vy acreedores diversos.
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Edo. De Resultados: Liquidez Corporativa (En Millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2017 2018P° 2019P 2020P
Ingresos por Intereses 65.0 971 1428 166.0 194.5 206.4 305 41.0
Gastos por Intereses 27.3 41.4 76.7 93.1 115.6 117.4 15.7 23.9
Margen Financiero 37T 55.7 66.1 66.9 78.8 89.0 14.8 17.1
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 29 10.0 6.8 37.3 14.6 6.2 19 23
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 34.8 45.7 59.2 29.7 64.3 82.8 12.9 14.8
Comisiones y tarifas netas 74 15.9 253 21.7 222 238 6.5 46
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn -3.2 1.2 2.9 -3.3 -3.5 3.7 -0.5 0.8
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 39.0 62.8 81.6 48.0 83.0 102.9 18.9 18.6
Gastos de Administracion v Promocidn 228 40.3 60.4 67.5 80.3 93.2 143 14.0
Resultado antes de ISR y PTU 16.3 22.5 21.2 -19.5 2.7 9.7 4.6 4.6
ISR v PTU Causado 51 7.6 6.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Resultado Neto 11.1 14.8 15.2 -19.5 2.7 9.7 4.6 4.6
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18 en un escenario estrés.,
* Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion: otros productos, ingresos por servicios, gastos por segure de vida, gastos por servicios financieros, y otros gastos.
Métricas Financieras 2018P*
Indice de Morosidad 3.8% 2.4% 2.2% 5.9% 55% 53% 2.0% 2.2%
Indice de Morosidad Ajustado 4.3% 2.9% 2.4% 6.1% 5.8% 55% 2.4% 2.3%
Indice de Cobertura 0.4 1.0 1.0 1.0 11 11 1.0 11
MIN Ajustado 11.3% 8.7% 7.2% 3.1% 5.9% 7.3% 8.6% 6.9%
Indice de Eficiencia 54 4% 55 4% 68.3% 79.2% 82.3% 85.4% 64.1% 67.9%
Indice de Eficiencia Operativa 7.4% 7.7% 7.3% 7.0% 7.4% 8.2% 5.3% 6.8%
ROA Promedio 3.3% 2.7% 1.8% -2.0% 0.3% 0.9% 2.0% 1.7%
ROE Promedio 16.9% 14.1% 12.5%: -16.1% 2.6% 8.6% 10.6% 12.2%
Indice de Capitalizacion 17.1% 18.7% 13.8% 10.9% 10.5% 10.5% 15 6% 14.1%
Razoén de Apalancamiento 3.8 42 6.0 7.2 9.4 9.0 44 6.3
Cartera Vigente [ Deuda Neta 11 1.2 1.1 11 11 1.1 1.1 1.1
Tasa Activa 21.6% 19.1% 17.8% 17.5% 18.2% 18.3% 17.8% 17.7%
Tasa Pasiva 10.6% 9.7% 10.6% 11.4% 11.9% 11.6% 9.0% 11.0%
Spread de Tasas 11.0% 9.4% 7.1% 6.1% 6.2% 6.7% 8.7% 6.7%
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 y KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 2T18 en un escenario estrés.

Hoja 24 de 28

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacién. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa 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.



| 20§ | Credit  LC Liquidez Corporativa HR BBB
HR3

Rating
Ratings® Agency

A NRSRO Rating*

S.A. de C.V,, SOFOM, E.N.R.

Flujo de Efectivo: Liquidez Corporativa (En Millones de Pesos)

Instituciones Financieras

28 de junio de 2018

Escenario Estrés = 2019P

Utilidad (Pérdida) antes de Impuestos a la Utilidad 1.1 14.8 15.2 -19.5 2.7 9.7 4.6 4.6
Estimacidn Preventiva para Riesgo Crediticio 29 10.0 6.8 373 14.6 6.2 19 23
Depreciacidn y Amartizacion 0.0 0.0 0.0 0.2 04 0.4 0.0 0.0

Flujo Generados a través del Resultado Neto 14.0 24.8 22.0 17.9 17.7 16.3 6.5 6.9

Flujos Generados o Utilidados en la Operacion -220.6 -196.1 -341.4 4.7 847 90.8 132.8 22.8
Decremento (Incremento) en Bienes Adjudicados -3.9 12 04 0.0 -0.3 -0.3 17 0.0
Decremento (Incremento) en Otros Activos 1.0 0.2 -28.3 16 -1.4 -11 1.7 57
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito 2124 -186.4 -3201 -16.5 -85.0 -91.6 1391 6.2
Incremento (Decremento) Otros Actives Operativos 04 07 -1.9 -0.1 -0.2 -0.2 -1 -1.3
Incremento (Decrementa) Otros Pasivos Operativos 5.7 -11.4 8.6 0.2 21 25 134 12.2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -206.6 1713 -319.4 -56.8 67.0 -14.4 -126.3 29.8

Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 0.8 0.7 0.1 0.2 0.4 0.5 0.1 01
Adguisician/Venta de Mobiliario y Equipo 0.8 0.7 01 0.2 -0.4 -0.5 0.1 0.1

Efective Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -205.8 170.6 -319.2 -56.5 67.4 5.0 126.2 29.7

Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 2117 198.7 302.2 44.4 68.0 75.9 100.7 43.9
Financiamientos Bancarios 2117 173.7 304.5 2736 512.0 701.0 103.1 -46.4
Amortizaciones Bancarios 0.0 0.0 0.0 -226.7 -444.0 -625.1 0.0 0.0
Aportaciones de Capital 0.0 250 2.3 2.5 0.0 0.0 -2.3 -2.5

Incremento (Disminuicion) Neto de Efectivo 59 28.2 7.0 12.2 0.6 1.0 255 19.2
Efectivo v Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 7.5 13.4 41.6 24.6 12.4 13.0 41.6 24.6

Efective y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 13.4 41.6 24.6 12.4 13.0 13.9 16.1 5.3

Flujo Libre de Efective 6.5 10.9 27.0 16.0 16.5 12.5 12.8 17.9

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna v anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 v KPMG el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas a partir del ZT18 en un e=cenario estrés.

Flujo Libre de Efectivo 2016 2017 2018P* 2019P 2020P

Resultado Meto 111 14.8 15.2 -19.5 27 9.7 4.6 46
+Estimaciones Generadas Durante el Periodo 29 10.0 6.8 .3 14.6 6.2 1.9 23
-Castigos/Liberaciones 21 32 1.7 21 31 31 0.0 0.0
+Depreciacidn y Amortizacion 0.0 0.0 0.0 0.2 04 04 0.0 0.0
+Cambio en Activos Operativos 04 07 -1.9 0.1 -0.2 -0.2 -1 -1.3
+Cambio en Pasivos Operativos -5.7 -11.4 8.6 0.2 2.1 2.5 13.4 12.2

FLE 6.5 10.9 27.0 16.0 16.5 15.5 12.8 17.9

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler el 2015 v KPMG el 2018 v 2017, proporcienada por la Empresa.
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Glosario para IFNB’s

Activos Sujetos a Riesgo / Activos Productivos. Cartera Total.

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

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

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

Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo — Disponibilidades).
Deuda Neta. Préstamos Bancarios — Disponibilidades.

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios —
Castigos/Liberaciones + Depreciacion y Amortizacion + Decremento (Incremento) en Cuentas
por Cobrar / Activos Operativos + Decremento (Incremento) en Cuentas por Pagar.

indice de Capitalizacién. Capital Contable / Activos Sujetos a Riesgo Totales.

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / 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 Operacion 12m.

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

indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

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

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios.

Razén de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.
ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

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

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 calificacién 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
la propia institucion calificadora:

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

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

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

HR BBB / Perspectiva Estable / HR3

Fecha de Ultima accién de calificacion

5 de julio de 2017

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

1T12 -1T18

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

Informacién trimestral interna y anual dictaminada por Crowe Horwath Gossler para
el 2015 y por KPMG para el 2016 y 2017, proporcionada por la Empresa.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considerd 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)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién 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, segun 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 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 suspensidon del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacién 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 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 algun 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 I, segin corresponda, de las “Disposiciones de caréacter 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 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 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 afectard, 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 emisiéon. 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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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacién. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO estéa 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.
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