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Resumen

— Aunque los indicadores de calidad de activos de Unifin se han mantenido dentro de nuestras
expectativas, consideramos que podrian deteriorarse adicionalmente, debido a las
prolongadas condiciones operativas estresadas que derivan de la pandemia de COVID-19.

— Esperamos que la rentabilidad del prestamista se mantenga por debajo de los niveles
prepandémicos, pero consideramos que sus indicadores de capitalizacién seréan suficientes
para cubrir pérdidas crediticias inesperadas. Ademas, los riesgos de refinanciamientoy
liquidez deberian seguir siendo manejables en los proximos 12 meses.

— Confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de largo plazo en escala global de
'BB-'y de largoy corto plazo en escala nacional de 'mxA-"y 'mxA-2', respectivamente, de la
compania mexicana de arrendamiento.

— La perspectiva negativa en ambas escalas refleja una posibilidad de una en tres de que
bajemos la calificacién en los préoximos 12 meses si los niveles de morosidad rebasan nuestras
expectativas debido a los incumplimientos entre los deudores grandes o con dificultades.
Podriamos revisar la perspectiva a estable, si la tendencia de indicadores de calidad de activos
se revierte.

Accion de Calificacion

El7 de juniode 2021, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones crediticias de emisor de
largo plazo en escala global de 'BB-'y de largo y corto plazo en escala nacional —CaVal- de 'mxA-'
y 'mxA-2', respectivamente, de Unifin Financiera, S.A.B. de C.V. (Unifin). Al mismo tiempo,
confirmamos nuestras calificaciones de deuda de largo plazo en escala global de las notas senior
no garantizadas de 'BB-'y de las notas perpetuas subordinadas de 'B-' de la entidad. La

perspectiva de las calificaciones de emisor de largo plazo en ambas escalas se mantiene negativa.
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Fundamento

La perspectiva negativa refleja los persistentes riesgos a la baja para la calidad de los activos
debido al shock econémico inducido por la pandemia. Unifin brindé apoyo a aproximadamente
el 13% de sus clientes totales y ajusté su proceso de originacion, con lo que evitd una fuerte
erosién de su cartera total a marzo de 2021. El indice de activos improductivos, que incluye
activos adjudicados, aument6 a 7.44% en el primer trimestre de 2021 desde 6.47% para el mismo
periodo del ano anterior, mientras que el indicador de cobertura de activos improductivos
aumentd a 55.6% desde 34%. Ademas, un poco méas del 90% de los prestatarios de Unifin que se
encontraban bajo los programas de moratoria han reanudado el pago de sus préstamos desde
marzo de 2021. No obstante, para la misma fecha, alrededor del 7.2% de los prestatarios, que
totalizan $46 millones de pesos mexicanos (MXN) en términos de saldos remanentes, atin no lo
habian hecho, y un 13% del total de los préstamos presentaban una mora de 30 a 90 dias, en
comparacién con el 8.7% en marzo de 2020. En nuestra opinién, los préstamos a estos
prestatarios son vulnerables de convertirse en cartera vencida, lo que podria extender las
pérdidas crediticias y ser un lastre para la rentabilidad si persisten las condiciones dificiles.

También consideramos que la recuperacion econémica gradual deberia aliviar la presion sobre las
condiciones operativas de los prestatarios, pero la incertidumbre sobre el ritmo de recuperacion,
los cuellos de botella econémicos estructurales en México y la exposicion de Unifin a los
préstamos para pymes podrian debilitar aln mas la calidad de sus activos. Por lo tanto,
proyectamos que el indice de activos improductivos sera de 8.5% a 9.0% en 2021 y que el
indicador de cobertura se ubicara en aproximadamente 50%. Si estos indicadores se deterioran
mas de lo esperado, debido a incumplimientos entre prestatarios grandes o con problemas,
podriamos bajar las calificaciones de Unifin en un nivel (notch). Por dltimo, la concentracion de
clientes se mantuvo consistente con nuestra evaluacion de la posicion de riesgo del prestamista.
Sus 20 principales exposiciones crediticias representaron un 18% del total de su cartera al primer
trimestre de 2021. No obstante, daremos seguimiento a la creciente exposicion de Unifin a las
lineas de negocio diferentes de sus productos de arrendamiento, como los préstamos de capital
de trabajo a través de su plataforma digital, Uniclick, y los créditos de financiamiento
estructurado. Estos Gltimos ahora representan alrededor de 24% de la cartera total con un
tamano promedio de préstamo 2.3x (veces) mayor que el arrendamiento, lo que, en nuestra
opinién, podria incrementar los riesgos de concentracion.

Esperamos que la rentabilidad se mantenga por debajo de los niveles previos a la pandemia,
pero que los indicadores de capitalizacion se mantengan adecuados. Los resultados de 2020
de Unifin estuvieron por encima de nuestras expectativas, aunque todavia muy por debajo de los
niveles previos a la pandemia. A pesar de una menor generacion interna de capital, nuestro indice
de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) se mantuvo relativamente estable en
9.1% al cierre del ano gracias al aumento de capital de MXN2,520 millones en el tercer trimestre
de 2020, que también apoyo a la liquidez y reflejé el compromiso de los accionistas de apoyar a la
compania durante condiciones estresadas de mercado. Esperamos que, en 2021, la rentabilidad
aln se mantenga por debajo de los niveles prepandémicos con un retorno sobre activos promedio
(ROAA, por sus siglas en inglés) en torno a 1.6%, en comparacion con el 2.8% en 2019. La utilidad
neta aun estara afectada debido principalmente a un margen de interés neto menor al histéricoy
al costo de riesgo aun alto. Sin embargo, consideramos que la generacion interna de capital sera
suficiente para mantener un indice de RAC superior al 7%, a pesar de un probable crecimiento de
la cartera de crédito de dos digitos en 2021 y alrededor de MXN250 millones en recompras de
acciones. Por otro lado, seguimos considerando que la calidad del capital de Unifin es baja,
porque los instrumentos hibridos componen alrededor del 25% del capital total ajustado. Por lo
tanto, el capital ajustado sigue siendo muy sensible a cambios en la base de capital,
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revaluaciones o un aumento en los activos intangibles, que ajustamos bajo nuestro marco de
capital. Nuestro escenario base para nuestro indice de RAC proyectado de 8.3% en los préximos
12 a 24 meses incorpora los siguientes factores:

— Crecimiento real del producto interno bruto (PIB) de México de 4.9% para 2021y de 2.7% para
2022.

— Crecimiento de la cartera de crédito del 15% para 2021y del 20% para 2022, respaldado por
créditos originados a través de la plataforma Uniclick.

— Margen de interés neto de alrededor del 6.4% en 2021.
— ROAA de aproximadamente 1.6% para 2021y 2.4% para 2022.

— Lacarteravencida se acerca al 9% en 2021 y la cobertura con reservas se acerca al 50%, en
linea con el promedio histérico.

— Elcostodelriesgo es de aproximadamente el 1.6% para 2021y el 0.9% para 2022.
— Crecimiento de los gastos operativos de aproximadamente 13% en 2021y 16% en 2022.
— MXN250 millones en recompras de acciones adicionales en 2021y 2022.

— MXN15 millones de acciones propias distribuidas a los accionistas como dividendo no
monetario en 2021 sin impacto en la base de capital. No esperamos un pago de dividendos
adicional, a excepcion del pago de intereses del bono perpetuo en 2021.

— Impuesto diferidos activos en alrededor de MXN2,600 millones para los proximos anos.

Es probable que la compafiia mantenga su estructura de financiamiento diversificada y
liquidez suficiente para cumplir con las obligaciones financieras y las operaciones diarias.
Esperamos que Unifin mantenga una combinacién de financiamiento similar consistente en varias
emisiones de bonos internacionales (63%), titulizaciones (12%) y préstamos de la banca de
desarrollo mexicanay de bancos comerciales y de inversién nacionales y extranjeros (25%). Dado
el prepago de algunas lineas de crédito con los recursos de la emision de las notas de enero de
2021, su perfil de vencimiento para los préximos 12 meses es bastante coémodo. La mayoria de la
deuda con vencimiento en el préximo ano consiste en lineas de crédito, mientras que Unifin no
tiene vencimientos de deuda de mercado para el resto de 2021. También esperamos que el
prestamista continte utilizando bursatilizaciones privadas como fuente de financiamiento, y
monitorearemos el refinanciamiento de las notas con vencimiento en 2022 en los préximos
meses. Consideramos que su liquidez es suficiente para ejecutar las operaciones diarias, con un
analisis de flujo de efectivo como positivo en los proximos 12 meses (escenarios base y de estrés).
De acuerdo con nuestras estimaciones, Unifin podria hacer frente a una reduccién del 30% en los
cobros, aunque consideramos que los cobros deberian mantenerse por encima del 80% a pesar
del deterioro esperado de los préstamos.

Perspectiva

La perspectiva negativa de las calificaciones de emisor de largo plazo en ambas escalas de Unifin
para los proximos 12 meses refleja su exposicion a pymes en medio de una lenta recuperacion
econémica, lo que podria elevar los niveles de morosidad y pérdidas crediticias y, en
consecuencia, presionar nuestra evaluacion de la posicion de riesgo de la entidad.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacion en los préximos 12 meses si los niveles de morosidad rebasan
nuestras expectativas debido a los incumplimientos entre los deudores grandes o con
dificultades. También podriamos bajar las calificaciones si un mayor deterioro de la calidad
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crediticia restringe la liquidez de la empresa o si los riesgos de concentracién aumentan debido a
un cambio en el perfil de los clientes.

Escenario positivo

Podriamos revisar la perspectiva a estable si los indicadores de calidad de activos de la compania
se mantienen en linea con las de los competidores con la misma evaluacion de posicion de riesgo
y elindice de RAC permanece por encima del 7%, mientras que Unifin administra su liquidez y
mantiene su posicion de liderazgo en el sector de arrendamiento nacional.

Sintesis de los factores de calificacion

Unifin Financiera, S.A.B. de C.V.

Calificacion crediticia de emisor

Escala global BB-/Negativa/--

Escala Nacional mxA-/Negativa/mxA-2

Perfil crediticio individual (SACP) bb-

Ancla bb

Ajuste del ancla especifico de la

entidad 0

Posicion del negocio Adecuada (0)
Capital y utilidades Adecuados (0)
Posicién de riesgo Moderada (-1)
Fondeo Adecuado (0)
Liquidez Adecuada
Amgl_isis ;omparaﬁvo de 0

calificacion

Respaldo 0

Influencia externa 0

Influencia del gobierno 0

Influencia del grupo 0

Factores adicionales 0

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Capital Hibrido: Metodologia y Supuestos, 1 de julio de 2019.

— Metodologia del Marco de Capital Ajustado por Riesgo, 20 de julio de 2017.

— Metodologia para calificaciones crediticias de emisién de instituciones financieras no
bancarias y empresas no bancarias de servicios financieros, 9 de diciembre de 2014.

— Metodologia para calificar instituciones financieras no bancarias, 9 de diciembre de 2014.

— Indicadores cuantitativos para calificar bancos: Metodologia y supuestos, 17 de julio de 2013.

— Metodologiay supuestos para el Anélisis de Riesgos de la Industria Bancaria por Pais (BICRA), 9
de noviembre de 2011.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.
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— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

S&P Global Ratings confirma calificaciones en escala global y nacional de Unifin Financieray
las retira de Revision Especial; la perspectiva es negativa, 23 de junio de 2020.

PIBdel 1T de América Latina: La contraccién que nunca sucedié y lo que nos dice sobre el
crecimiento futuro, 3 de junio de 2021.

Panorama econdémico para América Latina 2021: Pese a mejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas persisten, 25 de marzo de 2021.

— Credit Conditions Emerging Markets Q2 2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks, 30 de
marzo de 2021.

— Emerging Markets Monthly Highlights: Slow Vaccination Keeps Recovery At Risk, 12 de mayo de
2021.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de marzo de 2021.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las compariias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-; informes anuales, informacion sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacidn de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, CNSF, Banco de México, FMI, BIS.
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La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.

3) Durante el ano fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de Unifin Financiera,
S.A.B. de C.V. por concepto de servicios diferentes a los de calificacion y tales ingresos representan
un 16.3% de los percibidos por servicios de calificacion durante ese mismo ario.

4) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accion de Calificacion Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pdgina de la entidad calificada.
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