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HR Ratings ratificd las calificaciones de HR BBB, modificando la
Perspectiva de Estable a Negativa y de HR3 para Agrocapital del
Noroeste

La modificacién en la Perspectiva de la calificacion de Agrocapital' se basa en el
deterioro de los niveles de capitalizacion en los ultimos 12 meses. En este sentido, el
indice de capitalizacion se ubic6 al cierre del segundo trimestre del 2023 (2T23) en
11.9% (vs. 24.6% al 2T22 y 24.3% en el escenario base). Dicha contraccion se debe a
que la Empresa incrementé de manera importante su saldo de cartera total, al pasar de
P$505.6m en junio 2022 a P$1,205.8m en junio 2023. Asimismo, el aumento en el
volumen de operaciones diluyd los indices de morosidad y morosidad ajustado, los
cuales cerraron en 2.0% y 2.2% al 2723 (vs. 3.1% y 3.7% al 2T22 y 3.3% y 4.4% en el
escenario base). Respecto de la rentabilidad de sus operaciones, se observa una mejora
en el ROA Promedio, el cual se posicioné en 2.3% al 2T23 (vs. 0.9% al 2T22 y 2.2% en
el escenario base). La rentabilidad se vio favorecida, entre otros factores, por una mejora
tanto en el MIN Ajustado asi como en el indice de eficiencia. La Perspectiva Negativa se
materializaria si en los préximos periodos no hay un fortalecimiento en los niveles de
capitalizacion de la Empresa asi como una aportacion de capital externo por P$10.0m.
Los principales supuestos y resultados son:

Supuestos y Resultados: Agrocapital Trimestral Anual Escenario Base Escenario de Estrés
Cifras en Millones de Pesos 2722 2723 2020 pArl 2022 2023P* 2024P 2025P 2023P* 2024P 2025P
Cartera Total 505.6 1,205.8 549.1 659.2 908.1 900.3 9514  1,000.0 860.9 902.6 896.9
Estimaciones Preventivas 12m 6.7 94 5.0 10.5 8.0 56 341 124 322 28.7 254
Gastos de Administracion 12m 44.6 54.5 29.3 404 48.7 64.4 62.5 57.9 71.8 78.7 93.8
Resultado Neto 12m 6.1 23.8 12.3 6.2 11.6 31.3 36.1 52.1 5.5 -10.7 0.2
indice de Morosidad 3.1% 2.0% 2.5% 2.0% 3.2% 2.3% 2.4% 2.7% 6.4% 7.4% 7.7%
indice de Morosidad Ajustado 3.7% 2.2% 3.8% 2.8% 3.2% 2.4% 2.5% 2.7% 6.5% 7.9% 8.2%
MIN Ajustado 5.8% 7.7% 8.5% 5.6% 6.6% 8.3% 9.4% 9.0% 5.6% 5.9% 6.1%
indice de Eficiencia 73.1% 54.9% 53.9% 66.4% 66.1% 56.0% 53.2% 52.4% 68.0% 81.4% 85.9%
ROA Promedio 0.9% 2.3% 1.8% 0.9% 1.4% 2.5% 3.2% 2.8% -0.5% -1.0% -1.1%
indice de Capitalizacion 24.6% 11.9% 23.4% 19.5% 14.9% 18.3% 20.7% 21.6% 14.7% 13.2% 12.9%
Razoén de Apalancamiento Ajustada 4.2 6.1 4.2 4.1 5.0 6.8 4.6 4.4 7.3 71 7.3
Razoén de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.3 11 12 12 11 12 13 1.3 1.2 1.1 11
Spread de Tasas 4.2% 6.7% 6.7% 5.0% 5.7% 6.7% 6.6% 6.3% 6.3% 5.9% 5.5%

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa

*Proyecciones realizadas a partir del 3T23 en un escenario base y estrés.

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Disminucion del indice de capitalizacién, con indicador que se posiciona en
11.9% al 2723 (vs. 24.6% al 2T22 y 24.3% en el escenario base). HR Ratings
considera que los niveles de capitalizacion al 2T23 se encuentran en niveles bajos, y
podrian llegar a afectar la posicion de solvencia de la Empresa, por lo cual,
monitoreara la evolucion de dicho indicador en los préximos periodos.

e Mejora en la rentabilidad de la Empresa, con un ROA Promedio de 2.3% al 2T23
(vs. 0.9% al 2T22 y 2.2% en el escenario base). En linea con lo anterior, el MIN
Ajustado se ubico en 7.7% al 2T23 (vs. 5.8% al 2T22 y 7.2% en el escenario base)
mientras que el indice de eficiencia se posicion6 en 54.9% (vs. 73.1% al 2722 y
43.3% en el escenario base).

e Adecuada calidad de la cartera, con indices de morosidad y morosidad

ajustado de 2.0% y 2.2% al 2723 (vs. 3.1% y 3.7% al 2T22 y 3.3% y 4.4% en el
escenario base). Se considera que la cartera cuenta con una baja maduracién dada
su reciente originacion, por lo cual, se dara seguimiento de la evolucion de la cartera
vencida en los proximos periodos.

1 Agrocapital del Noroeste, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. (Agrocapital y/o la Empresa).
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Expectativas para Periodos Futuros

e Disminucion del saldo de cartera de la Empresa, como medida precautoria para
mantener adecuados niveles de capitalizacion. Los saldos de cartera total de la
Empresa ascenderian a P$900.3m en 2023, P$951.4m en 2024 y P$1,000.0m en
2025 (vs. P$908.1m a diciembre 2022).

e Adecuado control de los gastos de administracion y promocioén. El saldo de
dichos gastos se colocaria en promedio en P$61.6m en los periodos proyectados, lo
que se veria reflejado en un indice de eficiencia promedio de 53.8% (vs. P$48.7m y
66.1% al 4T22).

e Incremento paulatino de los niveles de capitalizacion de la Empresa, como
resultado de una generacion constante de utilidades. En linea con lo anterior, el
indice de capitalizacion se ubicaria en 18.3% al 4723, 20.7% al 4T24y 21.6% al 4T23
(vs. 14.9% al 4T22). Lo anterior tomando en cuenta una capitalizacion a finales de
2023 por un monto de P$10.0m.

Factores Adicionales Considerados

e Factores de ESG en nivel Promedio. La Empresa cuenta con factores ambientales,
sociales y de gobernanza en nivel Promedio, en linea con la media del sector.

e Baja disponibilidad de recursos, con una disponibilidad de fondeo de 22.7% al
2T23 (vs. 59.9% al 2T22). Al cierre de junio 2023 se contemplan cuatro fuentes de
financiamiento: una linea proveniente de la banca de desarrollo, dos lineas
provenientes de instituciones bancarias y un préstamo de cierta parte relacionada.

e Concentracion de clientes principales en niveles moderados. Al cierre de junio
2023, los clientes principales de Agrocapital presentan un saldo de P$411.4m (vs.
P$221.8m a junio 2022). Considerando las garantias de facil ejecucion, se mantiene
una concentracion a capital de 1.1x (vs. 0.8x al 2T22). De igual forma, nueve de los
10 clientes cuentan con un aforo de garantias mayor a 1.0x.

e Elevados niveles de endeudamiento, con una razén de apalancamiento de 6.1x
al 2723 (vs. 4.2x al 2T22 y 4.1x en el escenario base). Lo anterior como resultado
de mayores necesidades de financiamiento de la Empresa para soportar el
crecimiento de cartera.

Factores que Podrian Subir la Calificacion

¢ Incremento en los niveles de capitalizacién de la Empresa, con un indice de
capitalizacién mayor a 25.0%. Teniendo en cuenta el resto de los indicadores sin
cambios, dichos niveles de capitalizacion podrian fortalecer la posicion financiera de
Agrocapital.

Factores que Podrian Bajar la Calificacion

e Deterioro en el indice de capitalizacion de forma sostenida. Un indice de
capitalizacion en niveles menores a 13.5% podrian perjudicar la posicion de solvencia
de Agrocapital, lo que se reflejaria en una baja a la calificacion. Adicionalmente, de
no concretarse la aportacién de capital social por P$10.0m a la Empresa, esto podria
impactar de manera negativa en la calificacion.
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Anexo - Escenario Base

Balance: Agrocapital del Noroeste Anual
Escenario Base 2020 2021 2022 2023P* 2025P
ACTIVO 741.5 827.2 1,077.3 1,111.5 1,168.1 1,210.9 671.9 1,411.8
Disponibilidades 22.9 121 5.0 23.6 24.8 24.4 12.0 23.0
Cartera de Crédito Neta 544.0 648.8 889.7 877.2 926.1 962.3 487.2 1,180.3
Cartera de Crédito 5491 659.2 908.1 900.3 951.4 1,000.0 505.6 1,205.8
Cartera de Crédito Vigente 535.5 646.0 879.3 879.3 928.4 965.7 489.8 1,181.7
Cartera de Crédito Vencida 13.6 13.2 28.8 21.0 23.0 34.3 15.8 24.1
Estimacion Preventivas para Riesgos Crediticios -5.0 -10.4 -18.4 -231 -25.3 -37.7 -18.4 -25.5
Otras Cuentas por Cobrar 59.9 60.4 65.5 74.6 73.8 73.8 61.3 75.3
Bienes Adjudicados 53.9 48.3 40.5 33.0 35.7 38.2 47.7 32.3
Propiedades, Mobiliario y Equipo 53.8 55.1 76.1 99.6 104.4 108.5 63.5 97.7
Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 8.6 5.0 6.8 8.8 8.3 8.6 4.2 8.3
Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento 451 50.1 69.3 90.7 96.0 99.8 59.3 89.3
Impuestos y PTU Diferidos (a favor) 3.0 0.0 0.0 3.2 2.8 341 0.0 2.9
Otros Activos' 4.0 2.5 0.5 0.4 0.5 0.6 0.3 0.3
Cargos Diferidos, Pagos Anticipados e Intangibles 4.0 2.5 0.5 0.4 0.5 0.6 0.3 0.3
PASIVO 598.6 688.3 933.9 930.5 951.0 941.7 534.4 1,257.7
Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 497.8 597.5 850.3 821.6 844.0 836.3 439.3 1,152.2
Otras Cuentas por Pagar 100.8 90.8 83.6 108.9 107.0 105.4 95.0 105.5
Impuestos a la Utilidad por Pagar 3.3 0.5 1.9 3.9 3.8 3.6 -0.6 3.6
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar’ 97.5 90.3 81.7 105.0 103.2 101.8 95.6 101.9
CAPITAL CONTABLE 142.9 138.9 143.3 181.0 2171 269.2 137.6 154.1
Participacién Controladora 142.9 138.9 143.3 181.0 2171 269.2 137.6 154.1
Capital Contribuido 90.1 90.0 110.0 135.0 135.0 135.0 90.0 125.0
Capital Social 90.1 90.0 110.0 135.0 135.0 135.0 90.0 125.0
Capital Ganado 52.9 48.9 33.3 46.0 82.1 134.2 47.6 29.1
Reservas de Capital 4.1 4.7 5.0 5.8 5.9 59 5.0 5.6
Resultado de Ejercicios Anteriores 36.4 38.0 16.8 8.9 40.0 76.1 404 9.1
Otros Resultados Integrales 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Resultado Neto 12.3 6.2 11.5 31.3 36.1 52.1 2.1 14.4
Deuda Neta 474.9 585.4 845.3 798.0 819.2 811.9 427.4 1,129.2

Fuente: HR Ratings con informacién financiera trimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas a partir del 3T23 bajo un escenario base.

1.- Otros Activos: Garantias Liquidas, Pagos Anticipados, Acitvos por Impuestos Diferidos y Otros.

2 - Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar: Partes Relacionadas, Rentas por Amortizar, Proveedores, PTU, Garantias Liquidas, Impuestos, Recursos de Administracion de Terceros y Provisiones.
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Estado de Resultados: Agrocapital del Noroeste Anual

Escenario Base 2020 2021 2022 2023P*  2024P 2025P

Ingresos por Intereses y Rentas 126.7 118.3 146.3 270.3 256.8 297.9 66.1 137.2

Gastos por Intereses y Depreciacion 7.8 73.9 89.8 170.4 155.8 157.6 40.5 85.7
Gastos por Intereses 52.4 52.4 64.1 140.4 122.3 121.5 28.3 70.7
Depreciacién de Bienes en Arrendamiento Operativo 19.4 215 257 30.0 335 36.2 12.2 15.1

Margen Financiero 54.8 44.4 56.5 99.9 101.0 140.3 25.6 51.5
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 5.0 10.5 8.0 5.6 3.1 12.4 5.7 7.1

Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 49.8 33.9 48.5 94.3 97.9 127.9 19.9 44.4
Comisiones Cobradas 16.0 23.2 32.0 27.6 23.5 23.2 5.2 15.1
Comisiones Pagadas 16.4 131 18.1 18.4 16.4 15.3 26 9.7
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién* 0.0 6.3 3.3 6.0 9.5 0.0 3.9 0.9

Ingresos (Egresos) Totales de la Operacién 49.4 50.4 65.7 109.4 114.4 135.7 26.5 50.7
Gastos de Administracién y Promocién 29.3 40.4 48.7 64.4 62.5 57.9 23.4 29.2

Resultado antes de Impuestos a la Utilidad 201 9.9 17.0 45.0 52.0 77.8 31 21.5
Impuestos a la Utilidad Causados 57 3.7 54 13.8 15.9 257 1.0 7.2
Impuestos a la Utilidad Diferidos (Netos) 2.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Resultado Neto 12.3 6.2 11.6 31.3 36.1 52.1 2.1 14.4

Fuente: HR Ratings con informacion financiera frimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.
"Proyecciones realizadas a partir del 3723 bajo un escenario base.
1.- Otros Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion: Otros Productos y Otros Gastos, Venta de Bienes Adjudicados y Recuperaciaon de Cartera Castigada.

Meétricas Financieras 2020 2021 2022  2023P* 2024P

indice de Morosidad 2.5% 2.0% 3.2% 2.3% 2.4% 2.7% 3.1% 2.0%
indice de Morosidad Ajustado 3.8% 2.8% 3.2% 2.4% 2.5% 2.7% 3.7% 2.2%
MIN Ajustado 8.5% 5.6% 6.6% 8.3% 9.4% 9.0% 5.8% 1.7%
indice de Cobertura 0.4 0.8 0.6 1.1 1.1 1.1 1.2 1.1
Indice de Eficiencia 53.9% 66.4% 66.1% 56.0% 53.2% 52.4% 73.1% 54.9%
ROA Promedio 1.8% 0.9% 1.4% 2.5% 3.2% 2.8% 0.9% 2.3%
indice de Capitalizacién 23.4% 19.5% 14.9% 18.3% 20.7% 21.6% 24.6% 11.9%
Razén de Apalancamiento Ajustada 4.2 4.1 5.0 6.8 4.6 4.4 4.2 6.1
Razodn de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.2 1.2 1.1 1.2 1.3 1.3 1.3 1.1
Spread de Tasas 6.7% 5.0% 5.7% 8.7% 6.6% 6.3% 4.2% 6.7%
Tasa Activa 18.3% 16.1% 16.3% 21.1% 21.4% 21.5% 16.8% 20.0%
Tasa Pasiva 11.6% 11.0% 10.6% 14.4% 14.8% 15.2% 12.7% 13.3%

Fuente: HR Ratings con informacion financiera frimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.
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Estado de Flujo de Efectivo: Agrocapital del Noroeste Anual
Escenario Base 2020 2021 2022 2023P* 2024P 2025P
Resultado Neto 12.3 6.2 11.6 31.3 36.1 521 21 14.4
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 24.4 32.0 33.7 35.6 36.6 48.6 17.9 22.2
Depreciaciones del Propiedades, Mabiliario y Equipo 19.4 215 25.7 30.0 335 36.2 12.2 15.1
Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento 19.4 215 257 30.0 335 36.2 12.2 15.1
Provisiones 5.0 10.5 8.0 5.6 31 124 57 71
Actividades de Operacion
Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -6.2 -115.3 -248.9 6.9 -52.0 -48.6 156.0 -297.7
Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -6.6 -0.5 -5.1 -9.1 0.7 0.0 -1.0 -9.8
Cambio en Bienes Adjudicados (Neto) -10.0 5.7 7.8 7.5 -2.7 -2.5 0.6 8.2
Cambio en Impuestos y PTU Diferidos (a favor) -1.8 3.0 0.0 -3.2 04 -0.3 0.0 -2.9
Cambio en Otros Activos Operativos (Netos) -0.1 1.5 2.0 0.1 -0.1 -0.1 2.2 0.2
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 249 99.7 252.8 -28.7 224 -7.8 -158.2 301.9
Cambio en Otras Cuentas por Pagar -11.2 -10.0 -7.2 253 -1.9 -1.6 4.2 21.9
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -11.0 -15.9 1.4 -1.2 -33.1 -60.9 3.9 21.7
Actividades de Inversién
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo -21.1 -22.9 -46.7 -53.5 -38.3 -40.3 -20.5 -36.6
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 0.7 36 -1.8 -2.0 05 -0.3 09 -1.5
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento -21.8 -26.5 -44.8 -51.4 -38.8 -40.0 -21.4 -35.1
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversion -21.1 -22.9 -46.7 -53.5 -38.3 -40.3 -20.5 -36.6
Actividades de Financiamiento
Cambios en Capital Social 0.1 -0.1 20.0 25.0 0.0 0.0 0.0 15.0
Cambios en Capital Ganado -2.9 -10.1 -27.1 -18.6 0.0 0.0 -3.4 -18.6
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento -2.8 -10.2 =71 6.4 0.0 0.0 -3.4 -3.6
Incremento o Disminucion Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1.9 -10.8 -7 18.6 1.2 0.4 -0.1 18.0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 21.0 229 121 5.0 236 24.8 121 5.0
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 22.9 12.1 5.0 23.6 24.8 24.4 12.0 23.0

Fuente: HR Ratings con informacién financiera trimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 3T23 bajo un escenario base.

Flujo Libre de Efectivo 2020 2021 2022 2023P*  2024P 2025P

Resultado Neto 12.3 6.2 11.6 31.3 36.1 52.1 2.1 14.4
+ Estimaciones Preventivas 5.0 10.5 8.0 5.6 3.1 124 5.7 71
+ Depreciacion y Amartizacion 19.4 215 257 30.0 335 36.2 12.2 15.1
- Castigos de Cartera 7.7 51 0.0 0.9 0.9 5.1 0.0 0.0
+Cambios en Cuentas por Cobrar -6.6 -0.5 -5.1 -9.1 0.7 0.0 -1.0 -9.8
+Cambios en Cuentas por Pagar -11.2 -10.0 -7.2 25.3 -1.9 -1.6 4.2 21.9
FLE 26.7 32.8 32.9 84.0 72.3 104.3 23.2 48.6
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Anexo - Escenario de Estrés

Balance: Agrocapital del Noroeste Anual
Escenario de Estrés 2020 2021 2022 2023P* 2024P 2025P
ACTIVO 741.5 827.2 1,077.3 1,034.0 1,056.0 1,037.6 671.9 1,411.8
Disponibilidades 229 121 5.0 12.2 11.9 10.7 12.0 23.0
Cartera de Crédito Neta 544.0 648.8 889.7 811.6 829.3 803.8 487.2 1,180.3
Cartera de Crédito 549.1 659.2 908.1 860.9 902.6 896.9 505.6 1,205.8
Cartera de Crédito Vigente 535.5 646.0 879.3 806.1 835.9 819.3 489.8 1,181.7
Cartera de Crédito Vencida 13.6 13.2 28.8 54.8 66.6 77.6 15.8 241
Estimacidn Preventivas para Riesgos Crediticios =5.0 -10.4 -18.4 -49.3 -73.3 -93.1 -18.4 -25.5
Otras Cuentas por Cobrar 59.9 60.4 65.5 74.6 75.2 771 61.3 75.3
Bienes Adjudicados 53.9 48.3 40.5 33.0 35.7 40.0 47.7 32.3
Propiedades, Mobiliario y Equipo 53.8 55.1 76.1 98.5 100.3 102.1 63.5 97.7
Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 8.6 5.0 6.8 8.8 8.8 8.8 4.2 8.3
Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento 451 50.1 69.3 89.7 91.4 93.2 59.3 89.3
Impuestos y PTU Diferidos (a favor) 3.0 0.0 0.0 3.5 3.0 3.2 0.0 29
Otros Activos' 4.0 25 0.5 0.5 0.6 0.7 0.3 0.3
Cargos Diferidos, Pagos Anticipados e Intangibles 4.0 2.5 0.5 0.5 0.6 0.7 0.3 0.3
PASIVO 598.6 688.3 933.9 899.7 932.6 913.9 534.4 1,257.7
Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 497.8 597.5 850.3 787.8 822.8 804.5 439.3 1,152.2
Otras Cuentas por Pagar 100.8 90.8 83.6 111.9 109.8 109.4 95.0 105.5
Impuestos a la Utilidad por Pagar 3.3 0.5 1.9 3.9 3.8 3.6 -0.6 3.6
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar’ a7.5 90.3 81.7 108.0 106.0 105.8 95.6 101.9
CAPITAL CONTABLE 142.9 138.9 143.3 134.2 123.5 123.7 137.6 154.1
Participacion Controladora 142.9 138.9 143.3 134.2 123.5 123.7 137.6 154.1
Capital Contribuido 90.1 90.0 110.0 125.0 125.0 125.0 90.0 125.0
Capital Social 90.1 90.0 110.0 125.0 125.0 125.0 90.0 125.0
Capital Ganado 52.9 48.9 33.3 9.2 1.5 1.3 47.6 29.1
Reservas de Capital 4.1 4.7 5.0 5.8 59 59 5.0 5.6
Resultado de Ejercicios Anteriores 36.4 38.0 16.8 8.9 3.2 -7.5 40.4 9.1
Otros Resultados Integrales 0.0 0.0 0.0 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
Resultado Neto 12.3 8.2 115 -5.5 -10.7 0.2 2.1 14.4
Deuda Neta 474.9 585.4 845.3 775.6 810.8 793.8 427.4 1,129.2

Fuente: HR Ratings con informacidn financiera trimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.

*Proyecciones realizadas a partir del 3T23 bajo un escenario de estrés.

1.- Otros Activos: Garantias Liquidas, Pagos Anticipados, Acitvos por Impuestos Diferidos y Otros.

2 .- Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar: Partes Relacionadas, Rentas por Amortizar, Proveedores, PTU, Garantias Liquidas, Impuestos, Recursos de Administracidn de Terceros y Provisiones.
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Estado de Resultados: Agrocapital del Noroeste Anual

Escenario de Estrés 2020 2021 2022  2023P*  2024P 2025P

Ingresos por Intereses y Rentas 126.7 118.3 146.3 273.4 250.4 283.2 66.1 137.2

Gastos por Intereses y Depreciacién 7.8 73.9 89.8 178.3 162.9 172.4 40.5 85.7
Gastos por Intereses 52.4 52.4 64.1 148.7 129.8 137.8 28.3 70.7
Depreciacién de Bienes en Arrendamiento Operativo 19.4 21.5 25.7 29.6 33.1 34.7 12.2 151

Margen Financiero 54.8 44.4 56.5 95.1 87.6 110.7 25.6 51.5
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 5.0 10.5 8.0 32.2 28.7 254 5.7 7.1

Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 49.8 33.9 48.5 62.9 58.8 85.3 19.9 44.4
Comisiones Cobradas 16.0 232 32.0 25.8 22.8 21.8 52 15.1
Comisiones Pagadas 16.4 131 18.1 16.1 13.7 13.1 26 9.7
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién'’ 0.0 6.3 3.3 0.9 0.0 0.0 3.9 0.9

Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 49.4 50.4 65.7 73.5 67.9 94.0 26.5 50.7
Gastos de Administracién y Promocion 29.3 40.4 48.7 71.8 78.7 93.8 234 29.2

Resultado antes de Impuestos a la Utilidad 201 9.9 17.0 1.6 -10.7 0.2 31 215
Impuestos a la Utilidad Causados 5.7 3.7 5.4 7.2 0.0 0.0 1.0 7.2
Impuestos a la Utilidad Diferidos (Netos) 2.1 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Resultado Neto 12.3 6.2 11.6 -5.5 -10.7 0.2 21 14.4

Fuente: HR Ratings con informacidn financiera frimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 3723 bajo un escenario de estrés.
1.- Otros Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion: Otros Productos y Otros Gastos, Venta de Bienes Adjudicados y Recuperacion de Cartera Castigada.

Metricas Financieras 2020 2021 2022 2023P*  2024P

indice de Morosidad 2.5% 2.0% 3.2% 6.4% 7.4% 7.7% 3.1% 2.0%
Indice de Morosidad Ajustado 3.8% 2.8% 3.2% 6.5% 7.9% 8.2% 3.7% 2.2%
MIN Ajustado 8.5% 5.6% 6.6% 5.6% 5.9% 6.1% 5.8% 7.7%
Indice de Cobertura 0.4 0.8 0.6 0.9 1.1 1.2 1.2 1.1
indice de Eficiencia 53.9% 66.4% 66.1% 68.0% 81.4% 85.9% 73.1% 54.9%
ROA Promedio 1.8% 0.9% 1.4% -0.5% -1.0% -1.1% 0.9% 2.3%
indice de Capitalizacion 23.4% 19.5% 14.9% 14.7% 13.2% 12.9% 24.6% 11.9%
Razon de Apalancamiento Ajustada 4.2 4.1 5.0 7.3 7.1 7.3 4.2 6.1
Razdén de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.2 1.2 1.1 1.2 1.1 1.1 1.3 1.1
Spread de Tasas 6.7% 5.0% 5.7% 6.3% 5.9% 5.5% 4.2% 6.7%
Tasa Activa 18.3% 16.1% 16.3% 21.9% 21.9% 21.9% 16.8% 20.0%
Tasa Pasiva 11.6% 11.0% 10.6% 15.5% 16.0% 16.4% 12.7% 13.3%

Fuente: HR Ratings con informacidn financiera frimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.
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Estado de Flujo de Efectivo: Agrocapital del Noroeste Anual
Escenario de Estrés 2020 2021 2022 2023P* 2024P 2025P
Resultado Neto 12.3 6.2 11.6 -5.5 -10.7 0.2 21 14.4
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 24.4 32.0 33.7 61.8 61.8 60.1 17.9 22.2
Depreciaciones del Propiedades, Mobiliario y Equipo 19.4 21.5 25.7 29.6 331 34.7 12.2 151
Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento 19.4 215 257 29.6 3341 347 12.2 15.1
Provisiones 5.0 10.5 8.0 322 28.7 254 57 71
Actividades de Operacion
Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -6.2 -115.3 -248.9 45.9 -46.4 -0.0 156.0 -297.7
Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -6.6 -0.5 -5.1 -9.1 -0.7 -1.9 -1.0 -9.8
Cambio en Bienes Adjudicados (Neto) -10.0 5.7 7.8 7.5 -2.7 -4.3 0.6 8.2
Cambio en Impuestos y PTU Diferidos (a favor) -1.8 3.0 0.0 -3.5 0.5 -0.2 0.0 -2.9
Cambio en Otros Activos Operativos (Netos) -0.1 1.5 2.0 -0.0 -0.1 -0.1 2.2 0.2
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 24.9 99.7 252.8 -62.5 34.9 -18.3 -158.2 301.9
Cambio en Otras Cuentas por Pagar -11.2 -10.0 -7.2 28.3 -2.1 -0.4 4.2 21.9
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -11.0 -15.9 1.4 6.6 -16.6 =251 3.9 21.7
Actividades de Inversién
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo -21.1 -22.9 -46.7 -52.0 -34.8 -36.5 -20.5 -36.6
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 0.7 3.6 -1.8 -2.0 0.0 0.0 0.9 -1.5
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento -21.8 -26.5 -44.8 -50.0 -34.8 -36.5 -21.4 -35.1
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversion -21.1 -22.9 -46.7 -52.0 -34.8 -36.5 -20.5 -36.6
Actividades de Financiamiento
Cambios en Capital Social 0.1 -0.1 20.0 15.0 0.0 0.0 0.0 15.0
Cambios en Capital Ganado -2.9 -10.1 -27.1 -18.6 0.0 0.0 -3.4 -18.6
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento -2.8 -10.2 =71 -3.6 0.0 0.0 -3.4 -3.6
Incremento o Disminucion Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1.9 -10.8 -7 7.3 -0.3 -1.2 -0.1 18.0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 21.0 22.9 121 5.0 12.2 11.9 121 5.0
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 22.9 12.1 5.0 12.2 11.9 10.7 12.0 23.0

Fuente: HR Ratings con informacién financiera trimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada por la Empresa.
*Proyecciones realizadas a partir del 3723 bajo un escenario de estrés.

Flujo Libre de Efectivo 2020 2021 2022 2023P*  2024P 2025P

Resultado Neto 12.3 6.2 11.6 -5.5 -10.7 0.2 2.1 14.4
+ Estimaciones Preventivas 5.0 10.5 8.0 32.2 28.7 254 5.7 71
+ Depreciacién y Amortizacion 19.4 21.5 25.7 29.6 331 34.7 12.2 151
- Castigos de Cartera 7.7 5.1 0.0 1.3 4.7 5.1 0.0 0.0
+Cambios en Cuentas por Cobrar -6.6 -0.5 -5.1 -9.1 -0.7 -1.9 -1.0 -9.8
+Cambios en Cuentas por Pagar -11.2 -10.0 -7.2 28.3 -2.1 -04 4.2 21.9
FLE 26.7 32.8 32.9 76.7 53.1 63.2 23.2 48.6
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Glosario IFNB’s

Activos Productivos. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito
Neta — Estimaciones Preventivas.

Activos Sujetos a Riesgo. Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito Neta.

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

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

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

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

Deuda Neta. Préstamos Bancarios — Disponibilidades — Inversiones en Valores.

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio —
Castigos y/o Liberaciones + Depreciacion y Amortizacion + Cambio en Activos Operativos +
Cambio en Pasivos Operativos.

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

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticos / Cartera Vencida.
indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / Ingresos Totales de la Operacion 12m.

indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

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

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

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios.

Portafolio Total. Cartera de Crédito Total + Equipo en Arrendamiento.

Razo6n de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.
ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales 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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HR Ratings Contactos Direccion

Presidencia del Consejo de Administracién y Direccién General

Presidente del Consejo de Administracion

+52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com

Alberto |. Ramos
Director General

+52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Pedro Latapi

Vicepresidente del Consejo de Administracion

Anibal Habeica

+52 55 1500 3130
anibal.habeica@hrratings.com

Analisis

Direccion General de Analisis / Analisis Econémico

+52 55 1500 3133
felix.boni@hrratings.com

Felix Boni

+52 181 8187 9309
rogelio.arguelles@hrratings.com

Rogelio Arglelles

+52 55 1500 3139
ricardo.gallegos@hrratings.com

Ricardo Gallegos

FP Estructuradas / Infraestructura

+52 55 1500 3143
roberto.ballinez@hrratings.com

Roberto Ballinez

FP Quirografarias / Deuda Soberana

+52 55 1500 3147
alvaro.rodriguez@hrratings.com

Alvaro Rodriguez

Instituciones Financieras / ABS

Angel Garcia

Roberto Soto

Corporativos / ABS

Heinz Cederborg

Sustainable Impact / ESG

Luisa Adame

+52 55 1253 6549
angel.garcia@hrratings.com

+52 55 1500 3148
roberto.soto@hrratings.com

+52 55 8647 3834

heinz.cederborg@hrratings.com

+52 55 1253 6545
luisa.adame@bhrratings.com

Regulacién

Direccion General de Cumplimiento

+52 55 1500 0761
alejandra.medina@hrratings.com

Alejandra Medina

José Gonzalez

+52 55 8647 3810
jose.gonzalez@hrratings.com

Negocios

Operaciones

Direccién de Desarrollo de Negocios

+52 55 1500 0765
veronica.cordero@hrratings.com

Veroénica Cordero

Luis Miranda +52 52 1500 3146
luis.miranda@hrratings.com
Carmen Oyoque +52 55 5105 6746

carmen.oyoque@hrratings.com

Direccién de Operaciones

Odette Rivas

+52 55 1500 0769
odette.rivas@hrratings.com
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel. +52 (55) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

la propiainstitucion calificadora:

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

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Febrero 2022

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

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter

neral aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR BBB / HR3 / Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion

27 de septiembre de 2022

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

4T19 - 2723

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

Informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Baker Tilly proporcionada po
la Empresa.

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

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de

mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

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

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

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién 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 informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informaciéon.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al 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 analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por 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).

Hoja 11 de 11
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los

Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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