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HR Ratings asigné la calificacion Administrador de Activos de
HR AP3- con Perspectiva Estable para Sacsa Financiera

México, D.F., (6 de octubre de 2014) — HR Ratings asigné la calificacion crediticia de Administrador Primario
de Activos de HR AP3- con Perspectiva Estable para Sacsa Financiera, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. (Sacsa
Financiera y/o la Empresa). La calificacion de HR AP3- significa que el emisor o emision exhibe calidad aceptable
en la administracion y/o originaciéon de créditos. Su estructura organizacional cuenta con capital humano con
suficiente experiencia. Sus procedimientos y controles, asi como los sistemas de administracion de riesgos son
suficientes, y presenta una solidez financiera aceptable. El signo “-” representa una posicidon de debilidad relativa
dentro de la escala de calificacion.

La calificacién se basa se basa en el sélido modelo de negocios que tiene la Empresa al contar con el apoyo de las
diversas empresas que en su conjunto forman a Grupo Sacsa con el objetivo de atender al sector agricola de la
region. Asimismo, se maneja un adecuado programa de capacitaciébn en el cual los empleados toman cursos
relacionados a sus puestos de trabajo de forma trimestral, asi como para la prevencién de lavado de dinero de forma
anual. No obstante, Sacsa Financiera demuestra poca comunicacién entre el sistema operativo de la Empresa y el
area de contabilidad, dificultando el registro contable de la cartera. De igual forma, se perciben areas de oportunidad
en la generacion de reportes, especificamente cuando se trate de la cartera vencida y en la creacién de un plan de
contingencia para hacer frente a eventos inesperados que pudiesen llegar a impactar en las operaciones de la
Empresa.

Los factores que influyeron en la calificacion fueron:

e Sélido modelo de negocio: Sacsa Financiera mantiene un adecuado modelo de negocios gracias al apoyo de
diversas empresas que en su conjunto forman parte del Grupo Sacsa.

e Continuo programa de capacitaciéon: Los empleados de Sacsa Financiera realizan cursos de forma trimestral en
temas correspondientes a sus areas de trabajo con la finalidad de mejorar el funcionamiento de la Empresa.
Asimismo, hacen 20 horas en promedio al afio y realizan cursos anuales en materia de prevencion de lavado de
dinero.

e Adecuada administracion de riesgos agropecuarios: La Empresa muestra una adecuada estructuracion de
crédito que le ayuda reducir los riesgos inherentes al mismo. De esta forma, el 92.0% de la cartera cuenta con
seguro agricola, el 45.0% cuenta con agricultura por contrato a través de bodegas del Grupo y el 41.0% con
cobertura de precios. Asimismo, se tiene al 92.0% con garantias FEGA al 50.0% y FONAGA al 10.0%, asi como el
93.0% garantia natural y el 100.0% garantia prendaria e hipotecaria.

e Poca comunicacion dentro del sistema operativo entre las diversas areas de la Empresa: El sistema de
Credisoft que maneja la Empresa para la administracion de su cartera presenta un area de oportunidad al no
contar con comunicacion directa con el area de contabilidad lo que dificulta el adecuado registro de la informacién
contable.

e Area de oportunidad en la generacion de reportes, asi como en plan de contingencia: Por medio de su
sistema interno, Sacsa Financiera tiene la habilidad de generar diversos reportes sobre las caracteristicas del
crédito, asi como de su cartera total. No obstante, muestra dificultades al momento de generar reportes de su
cartera vencida, principalmente buckets de morosidad. Por otro lado, la Empresa no cuenta con un plan de
contingencia frente a sucesos inesperados, sin embargo, el acceso al sistema operativo se realiza por medio de
internet dado que la informacion se encuentra en la nube.

e Baja transparencia de la informacién financiera, tanto en los estados internos como en los dictaminados
por el auditor externo: No se muestra el desglose correspondiente de cartera vigente y cartera vencida, asi como
de estimaciones preventivas dentro de los estados financieros de la Empresa.

e Adecuado Consejo de Administracion: El Consejo de Administracion de la Empresa estd conformado por seis
miembros, de los cuales uno es un consejero independiente representando el 20.0% de la toma de decisiones.

Hoja 1 de 19



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

HR AP3-

Cabe destacar que dicho Consejo suma 66 afios de experiencia profesional y es el mismo para todas las
empresas que componen el Grupo.

e Eficiente integracion de manuales operativos y expedientes: Los manuales operativos de la Empresa cuentan
con la descripcion detallada de las actividades y funciones correspondientes a cada area de trabajo con el objetivo
de mantener el correcto funcionamiento de la misma. De igual forma, los expedientes poseen la informacion
necesaria para la solicitud de un crédito y éstos son actualizados de forma semestral.

e Moderada calidad de la cartera crediticia al mostrar un indice de morosidad e indice de morosidad ajustado
en niveles de 4.1% al 2T14 (vs. 5.2% al 2T13): A pesar del adecuado modelo de negocio, la Empresa muestra
moderados niveles de morosidad.

e Elevada concentracion de la cartera en el estado de Sinaloa, representando el 97.5% de la cartera total de
la Empresa. Lo anterior conlleva a un riesgo de concentracién de operaciones en caso que en la region se
presente algun siniestro climatolégico o econdémico.

e Entrada a nuevos nichos de negocio con menor experiencia: La Empresa tiene contemplado empezar a
otorgar microcréditos, situacion que pudiera presionar la calidad de la cartera y margenes financieros.

Perfil de la Empresa

Sacsa Financiera, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. (Sacsa Financiera y/o la Empresa) fue constituida el 28 de junio de
2001 en el municipio de Navolato, Sinaloa como una Sociedad An6nima de Capital Variable. Posteriormente, dada la
estrategia de los accionistas, estos decidieron modificar la figura juridica para convertirse en una Sociedad Financiera
de Objeto Mdltiple, Entidad No Regulada (SOFOM, E.N.R.) el dia 3 de julio de 2007. De esta forma, Sacsa Financiera
nace con la finalidad de administrar la dispersién de recursos a clientes de Servicios Agropecuarios de La Costa, S.A.
de C.V. (Grupo Sacsa y/o el Grupo) dedicada a la comercializaciéon y recepcion de semillas, en el estado de Sinaloa.
Dichos clientes se enfocan en la produccion agricola, especialmente de maiz. De esta manera, la Empresa se
encuentra enfocada a otorgar créditos principalmente de avio y refaccionarios enfocados al sector agricola.
Actualmente la Empresa cuenta con una oficina matriz, ubicada en el municipio de Navolato y se encuentra
aperturando una sucursal en la ciudad de Guamuchil. En cuanto a la participacion geogréfica, Sacsa Financiera
mantiene principal presencia en el estado de Sinaloa, siendo los municipios de Navolato, Culiacan, Mocorito, Ahome,
El Fuerte y Guasave, entre otros y tiene una pequefa participacién en el estado de Sonora, especificamente en los
municipios de Huatabampo, Navojoa y Salvador Alvarado.

Estructura Corporativa

Sacsa Financiera forma parte del Grupo Sacsa que cuenta con mas de 27 afios en el mercado de insumos y servicios
al sector agricola de Sinaloa. Por ello, el Grupo esta conformado por la Empresa y otras siete sociedades con la
finalidad de brindar un servicio integral y mejorar las condiciones econémicas de los clientes del sector. Cabe sefalar
qgue, el Grupo no consolida a las empresas mencionadas previamente Unicamente fungen como empresas
relacionadas. Dentro de las empresas se encuentra una comercializadora de semillas, un fondo de aseguramiento, una
comercializadora de fertilizantes, un laboratorio agropecuario, una empresa de agricultura, ganaderia y trasnporte; y
dos empresas que fungen como centros de acopio. Cabe mencionar que la comercializadora es la principal generadora
de ingresos para el Grupo.

Control Accionario
El control accionario de Sacsa Financiera se encuentra integrado por cuatro personas fisicas que, al 2T14, suman un

capital social de P$11.5m. Es relevante mencionar que la mayoria de los accionistas son familiares y poseen
experiencia en el sector agronomo, asi como una amplia vision empresarial al ser socios de humerosos negocios de la
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region. Asimismo, se muestra como el socio principal cuenta con un control accionario, ya que mantiene el 53.8% de
participacion.

Gobierno Corporativo y Organos de Administracion

Consejo de Administraciones

El Consejo de Administracién de la Empresa esta conformado por un presidente, un secretario, dos consejeros
titulares, un comisario y un consejero independiente que representa el 20.0% de la toma de decisiones. Es importante
comentar que, los miembros de dicho Consejo son los mismos para todas las empresas que pertenecen al Grupo
Sacsa. HR Ratings considera que Sacsa Financiera presenta un adecuado Consejo de Administracion gracias a los
conocimientos y experiencia que poseen sus miembros dentro del sector agricola, financiero y empresarial sumando
en su totalidad 66 afios de experiencia profesional. Cabe destacar que, la Empresa no cuenta con los niveles ideales
de independencia dentro del Consejo, limitando una objetiva toma de decisiones. Sin embargo, se espera la
integracion de dos consejeros independientes adicionales, para comenzar a sesionar de forma semestral a finales de
2014. Adicionalmente, consideramos que los consejeros ademas de contar con una extensa participacion en el sector
agricola, cuentan con una preparacién académica favorable en temas de contabilidad, finanzas, administracién y
derecho.

Estructura Organizacional

La estructura organizacional de Sacsa Financiera se encuentra encabezada por el Consejo de Administracion
encargado de establecer y revisar las metas para la Empresa y las politicas con respecto a los procesos de
financiamiento. Le sigue el Director General que junto con el apoyo del Gerente General controlan las operaciones,
evallan al personal de trabajo, y controlan la administracion de riesgos de la Empresa. De esta forma, la Gerencia
General supervisa al area de operaciones, al oficial de cumplimiento, al &rea de juridico, al contador financiero y al
coordinador de seguimiento de la zona del estado de Sinaloa en la cual se esta otorgando el crédito. La estructura
mencionada anteriormente, fue integrada en el 2012 en la busqueda de institucionalizar la Empresa con base a las
disposiciones de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). HR Ratings considera que la Empresa presenta
una adecuada estructura organizacional permitiéndole al Consejo de Administracion la eficiente designacion de
actividades y funciones a cada una de las areas que la conforman.

Directivos

Sacsa Financiera cuenta con un equipo directivo integrado por personas que de forma acumulada suman 64 afios de
experiencia profesional y 8.0 afios en promedio formando parte de la Empresa. Cabe destacar que, el personal
directivo posee experiencia por medio de puestos relacionados a la produccion y/o servicios agricolas de la region.
Asimismo, el Director General y el Gerente General mantienen experiencia dentro del sector financiero. Por esta
razén, HR Ratings considera que la Empresa mantiene un grupo sélido que le permite desarrollar de forma correcta
los procesos crediticios de toda la clientela del Grupo. Adicionalmente, estos cuentan con una propicia preparacion
académica, que les permite llevar a cabo de forma adecuada sus puestos.

Comités de Trabajo

Para apoyar al Consejo de Administracién al fortalecimiento en la toma de decisiones, asi como a la supervisiéon y
cumplimiento de las operaciones de la Empresa, se cuentan con cuatro comités que sesionan de forma regular. Estos
comités se encargan de controlar la operacion crediticia, fijar la estrategia de ventas para la Empresa, evaluar los
resultados obtenidos por el desarrollo de la misma y para el fortalecimiento de las actividades internas y normas de la
Empresa. HR Ratings considera que, Sacsa Financiera cuenta con una adecuada estructura de comités, que le
permiten sobrellevar sus actividades diarias de forma apropiada.
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Manuales Operativos

Para llevar a cabo la gestion operativa, Sacsa Financiera cuenta con ocho manuales. Dichos manuales representan
una guia para la originacion, autorizacion, seguimiento y administraciéon de créditos, asi como la proteccién de la
informacion interna de la Empresa. Ademas, especifican las responsabilidades que poseen los empleados y los
criterios para la administracion de riesgos, elaboracion de estados financieros, prevencion de lavado de dinero y
cumplimiento de la normatividad vigente. Lo anterior con la finalidad de establecer las politicas y procedimientos
necesarios referentes al financiamiento agricola. Consideramos que, la Empresa cuenta con una adecuada integraciéon
de manuales, permitiéndole abarcar las diversas operaciones de todas las areas de trabajo.

Modelo de Negocio

El modelo de negocio de la Empresa se enfoca en el otorgamiento de productos financieros al sector agricola,
especificamente a la base de clientes de Grupo Sacsa. Las actividades se concentran principalmente en el municipio
de Novalato, Sinaloa, sin embargo, se tienen operaciones en otros municipios de la regién y de Sonora. Ademas,
cuenta con una participacién, por medio de sucursales, en las ciudades de Culiacan, Quila, Los Mochis, Guasave, El
Carrizo y Juan José Rios. Cabe mencionar que, los servicios brindados por la Empresa se realizan a través de
créditos principalmente de avio, considerando capital de trabajo, refaccionarios para la adquisicibn de maquinaria y
créditos simples. Dichos créditos se encuentran enfocados a cultivos de maiz y sorgo. Sin embargo, este afio se tomé
la decisiéon de comenzar a ofrecer microcréditos para el comercio formal e informal de dicho sector.

Es importante comentar el ciclo de operaciones de la Empresa, en primer lugar, la Empresa por medio del Grupo y/o
por su fuerza de promocién coloca el producto determinado segun las necesidades y condiciones del cultivo.
Posteriormente, a través del fondo de aseguramiento y el laboratorio, se llevan a cabo una serie de estudios acerca
del terreno para analizar la rentabilidad del proyecto. Si todo est4 en orden, se aprueba la linea de crédito por Sacsa
Financiera. No obstante, una vez aprobada la linea, los fondeadores de la Empresa se tardan un mes para realizar la
dispersién de recursos, por lo que, en dicho periodo Sacsa Financiera se apoya de las empresas del Grupo con la
finalidad de que el cliente no se retrase en el proceso de cosecha. Lo anterior implica que, si el cliente requiere de
insumos, éstos son aportados por las empresas relacionadas y Sacsa Financiera procede a restarle el valor de los
insumos utilizados al monto de la linea de crédito. Transcurrido el mes, la banca de desarrollo dispersa los recursos y
la Empresa retiene el pago para poder distribuir el dinero correspondiente a las otras empresas que participaron en el
proceso y la cantidad restante es depositada a la cuenta del cliente. Los adeudos de las respectivas empresas
involucradas son registrados bajo la cuenta de deudores diversos dentro del balance y cuentan con su respectivo
contrato de prestacién de servicios.

Seguido a lo mencionado anteriormente, el cliente contina con el desarrollo de su cultivo y al llegar la cosecha se
apoya de los centros de acopio del Grupo con la finalidad de cerrar el ciclo productivo bajo la misma instancia. Cabe
destacar que, los servicios de técnicos y asesores de otras empresas son asumidos por Sacsa Financiera en sus
gastos de administracién, mediante la cual realiza el pago de honorarios por dichos servicios. Por esta razon, la
Empresa mantiene un enfoque dirigido completamente a las necesidades de los clientes, no solo en materia de
financiamiento sino también a las actividades complementarias de la produccién gracias a las empresas que componen
el Grupo. Por parte de los gastos de administracion, la Empresa no mantiene el registro de los sueldos y salarios de sus
empleados sino que las contrataciones de personal, asi como las prestaciones de éstos son manejados por Grupo
Sacsa. Dicho lo anterior, la Empresa a través de una cuenta de honorarios, le otorga al Grupo la cantidad
correspondiente al manejo de la estructura y entrada de nuevas personas. Hay que mencionar que Sacsa Financiera
mantiene precios de transferencia con el Grupo para el registro de las transacciones que manejan. Por otro lado, no se
cuenta con subsidios por parte del Grupo, es decir, que todos los gastos correspondientes a sus operaciones corren a
cuenta propia de la Empresa.
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Productos

Con base al modelo de negocios, Sacsa Financiera realiza sus operaciones crediticias por medio de dos productos
enfocados al sector agricola, y recientemente, al sector de micronegocios. Por lo tanto, se cuenta con el producto de
créditos de avio, créditos refaccionarios, créditos simples y por otra parte, los microcréditos que recientemente
comenzaron a operar a principios de 2014. Cabe mencionar que, todos los productos ofrecidos por la Empresa se
encuentran respaldados por un seguro agricola y agricultura por contrato. Dicho seguro es otorgado por el Fondo de
Aseguramiento Agricola constituido por los clientes de Grupo Sacsa y la agricultura por contrato se maneja por medio
de la Agencia de Servicios a la Comercializacion y Desarrollo de Mercados Agropecuarios (ASERCA). Lo anterior con
el propésito de mitigar el riesgo de incumplimientos de pago por parte de los acreditados, sobre todo al tomar en
cuenta que el destino del crédito posee alta dependencia a factores climatologicos y econémicos. De igual forma, la
Empresa mantiene un esquema de garantias en el cual se manejan garantias fisicas, liquidas y naturales sobre la
cosecha en cuestion. Cabe mencionar que, el Comité de Crédito es el Unico que posee la facultad de reducir o
incrementar el nivel de garantia de un determinado cliente segun las caracteristicas del crédito y los resultados
obtenidos del analisis del cliente.

Plan de Negocios

El plan de negocios de la Empresa consiste en incrementar el saldo total de cartera por medio de contrataciones de
personal para el area comercial y por la apertura de oficinas en el estado de Sinaloa, especificamente en la ciudad de
Los Mochis y Culiacan. Cabe destacar que, la Empresa ya tiene contratado un crédito para la construcciéon de una
bodega en la ciudad de Los Mochis lo que le permitird integrar los servicios de producciéon y aumentar el margen
financiero en los siguientes periodos. Asimismo, gran parte de los gastos asociados para la sucursal de Culiacan ya
fueron realizados en el 2013 minimizando el monto de inversién esperada y los gastos de las sucursales mencionadas
son a cuenta de la Empresa, por lo que aparecen registrado en el estado de resultados de la misma. A largo plazo,
esperarian una expansion a otros estados como Nayarit y Jalisco. Asimismo, se tiene contemplada la ampliacion de la
linea global por parte de Financiera Nacional por un monto aproximado de P$120.0m para sumar en su totalidad
P$300.0m. Adema4s, se encuentran en proceso de negociacion con otras instituciones financieras con la finalidad de
diversificar las herramientas de fondeo, asi como con la banca de desarrollo para llevar a cabo un programa de
capitalizacion. Cabe mencionar que, buscan enfocarse en los mismos productos que actualmente manejan en
respuesta a que son considerados como cultivos de bajo riesgo.

Andlisis de la Cartera

Evolucion de la Cartera

Para poder analizar el comportamiento de la cartera de Sacsa Financiera, es importante mencionar que el principal
producto financiado es el maiz en el municipio de Novalato, Sinaloa. Lo anterior por medio de productos de crédito de
avio, refaccionario y simples. Ademas, comenzaron a otorgar microcréditos a principios del afio. Cabe destacar que, el
periodo en el cual se siembra una mayor cantidad de hectareas de maiz en el estado de Sinaloa comprende el ciclo de
Otofio — Invierno. Es por esto que, la estacionalidad de la cartera se caracteriza por presentar un mayor crecimiento al
cuarto y primer trimestre en respuesta al ciclo agricola de la regién. Al segundo trimestre continla la colocacion de
productos pero a una menor proporcién y es en el tercer trimestre cuando se cierra el ciclo e inicia la cobranza. Con
ello, se observan niveles inferiores de crecimiento en comparacion con los otros periodos y un incremento en la
generacion de ingresos. Es relevante mencionar que para la recuperacion de la cartera, la Empresa toma en
consideracion la etapa de separacion del grano de la paja del maiz, es decir, la trilla que aproximadamente tarda 170
dias. Con base a esto, se puede conocer de forma anticipada si un cliente podria caer en cartera vencida dada la
duracion del proceso.
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Al analizar la evolucién histérica de la cartera, se puede observar como afio con afio se han mostrado acelerados
incrementos en el saldo administrado. Cabe mencionar que del 2012 al 2013, se observa un decrecimiento de -8.5%
dada una sequia que presentd el estado de Sinaloa, lo cual hizo que cerraran las presas de agua destinadas a la
realizacion de cultivos limitando la zona cultivada. Por esta razén, el ciclo agricola se retrasé y no se lograron colocar
la cantidad de productos esperada en dicho periodo. Sin embargo, esto se vio compensado al 1T14, donde la cartera
total (Cartera Vencida + Cartera Vigente) mostré un incremento anual del 13.2% (vs. 51.3% al 1T13), lo que llevé a
que la Empresa alcanzara su mayor saldo historico por P$389.6m (vs. P$344.1m al 1T13). Al 2T14, la cartera de
crédito de Sacsa Financiera empieza a mostrar una disminucién debido al proceso de cobranza de la misma. Con ello,
la cartera de crédito total cerr6 en P$288.8m (vs. P$195.3m al 2T13) logrando un crecimiento anual de 47.9% de 2T13
al 2T14 (vs. -4.9% de 2T12 al 2T13). Dicha cartera se encuentra conformada por 564 clientes y 773 contratos con
destino al cultivo de maiz, sorgo y/o trigo principalmente. Por otra parte, el monto y plazo promedio del crédito
alcanzan los P$0.3m y 160 dias en respuesta al financiamiento de corto plazo asociado a las actividades primarias, es
asi que, el plazo de los créditos se ubica de 30 a 180 dias. Asimismo, la tasa promedio se ubica en 16.0% al 2T14.

En cuanto a la calidad crediticia de la cartera de la Empresa, se muestra un indice de morosidad (Cartera Vigente /
Cartera Vencida) altamente volatil debido a los fuertes patrones de estacionalidad de su cartera. Es por esto que
cuando se incrementan los niveles de colocacién el indicador muestra una tendencia a la baja y cuando se inicia el
periodo de cobranza pasa lo opuesto. El 2T14, es el trimestre donde se tiene la cartera en el segundo nivel mas bajo,
de esta manera el indicador se ve relativamente impactado por la reduccién del saldo. Con ello, el indicado cerr6 en
niveles de 4.1% al 2T14 (vs. 5.0% al 2T13). Dichos indicadores corresponden a 56 clientes de ciclos pasados que
suman una cantidad de P$11.7m en cartera vencida en respuesta a los factores de sequia y climatolégicos que
ocurrieron en afios anteriores. Por parte del indice de morosidad ajustado ((Cartera Vencida + Castigos 12m) /
(Cartera Total + Castigos 12m)), este indicador se mantiene en los mismos niveles que el indice de morosidad a causa
de que histéricamente la Empresa no ha aplicado ningun castigo sobre cartera vencida. Cabe mencionar que, Sacsa
Financiera no hace algun registro de cartera vencida en sus estados financieros, por lo que se les pidié un reporte de
atrasos de cartera de forma trimestral mayor a noventa dias y se realiz6 el ajuste correspondiente.

Distribucién por Tipo de Producto

Al 2T14, Sacsa Financiera ofrece financiamiento por medio de cuatro productos entre los cuales se muestra en primer
lugar al crédito de avio, con el 96.5% de la cartera total en respuesta al modelo de negocio de la Empresa cuyo
enfoque esta dirigido a las actividades agricolas del estado de Sinaloa. Luego, se encuentran los microcréditos con el
2.0% de la cartera total. Esto se debe a que dicho producto comenz6 a colocarse a principios de 2014 vy, por lo tanto,
no tiene tanta participacion sobre la cartera total, aunque se espera una mayor diversificacion para los siguientes
periodos. Por ultimo se encuentran los créditos refaccionarios y créditos simples con el 1.1% y 0.4% de la cartera total
respectivamente. HR Ratings considera que, la distribucién por producto se encuentra acorde a las operaciones de la
Empresa. Sin embargo, la alta presencia de créditos de avio brinda cierta volatilidad a los saldos de cartera e
indicadores de morosidad al tomar en consideracion el ciclo agricola de la regién y las sequias que se han presentado.
Ademas, lo anterior conlleva a niveles inestables en la generacién de ingresos en los periodos que no son de
cobranza.

Esquema de Garantias

Al analizar el esquema de garantias que tiene Sacsa Financiera al cierre de junio de 2014, el 100.0% de la cartera
total de clientes mantiene garantias prendarias e hipotecarias, mientras que el 93.0% de la misma deja en garantia la
cosecha en respuesta a las caracteristicas del crédito de avio que maneja la Empresa. Con ello, se cuenta con un
aforo (Garantias Totales / Cartera de Crédito Total) de 1.0x al 2T14.
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Distribucién por Destino del Crédito

Con respecto a la distribuciéon de la cartera total por destino del crédito se puede observar que, en primer lugar se
encuentra el producto de maiz con el 76.0% de la cartera al 2T14. En seguida se observa el sorgo, capital de trabajo y
trigo con el 11.6%, 10.1% y 2.1% de la cartera de clientes respectivamente. El capital de trabajo comprende la renta
y/o adquisicion de tierras agricolas, reparacién de maquinarias o compra de ganado, entre otras actividades. Por
ultimo, se observa al frijol con una minima participacion del 0.3%. Es importante mencionar que, la Empresa mantiene
dicha distribucién dada la volatilidad en el comportamiento de los precios y tipos de cambio de otros cultivos en
cuestion de hectareas cultivadas, por lo que prefiere Gnicamente financiar los previos. HR Ratings considera que, la
Empresa posee altos niveles de concentracién en el cultivo de maiz y sorgo lo cual pudiese afectar la calidad de la
cartera crediticia en caso de presentarse cambios en los precios de mercado o algin cambio climatolégico. No
obstante, la estructuracién de los créditos les permite mitigar dichos riesgos ya que la cartera cuenta con seguro
agricola y agricultura por contrato.

Distribucién por Municipios

En cuanto a la distribucién geografica de la cartera total, Sacsa Financiera cuenta con presencia en dos estados,
siendo principalmente Sinaloa y en un porcentaje minimo en Sonora. Al analizar la cartera por municipios, al cierre de
junio ésta se distribuye en doce municipios del estado de Sinaloa y tres municipios dentro del estado de Sonora,
resultando en primer lugar al municipio de Novolato representando el 34.2% de la cartera total. Lo anterior por la
presencia de la oficina matriz. Luego se encuentra el municipio de Culiacan con el 22.2%, Mocorito con el 12.8%,
Ahome con el 11.1%, EIl Fuerte con 8.0% y Guasave con el 4.6% de la cartera total de clientes. El resto se encuentra
en diversos municipios del estado de Sinaloa con menores porcentajes, asi como en tres municipios del estado de
Sonora que en su totalidad suman 2.5% de la cartera total. HR Ratings considera que, Sacsa Financiera demuestra
una fuerte concentracién por estado, ya que, el 97.5% de la cartera se encuentra ubicada en el estado de Sinaloa. De
esta forma, en caso de presentarse una situacién adversa en dicho estado, relacionado a afectaciones climatolégicas
0 economicas de la region, la cartera se pudiera ver presionada de forma importante.

Administracion de Riesgos Agropecuarios

En el caso de los seguros, el 45.0% de la cartera tiene contratado agricultura por contrato con bodegas pertenecientes
al Grupo y el 47.0% con bodegas pertenecientes a otra institucion. Asimismo, el 41.0% tiene cobertura de precios,
mientras que 92.0% de ésta cuenta con seguro agricola gracias a los servicios aportados por el fondo de
aseguramiento de Grupo Sacsa. Por otro lado, el 92.0% de la cartera total tiene garantias FEGA y FONAGA. Lo
anterior con el objetivo de poder recuperar la cartera en caso de presentarse incumplimientos por los acreditados.

Principales Clientes

Con base a la concentracion de los diez clientes principales, HR Ratings considera que la Empresa muestra niveles
relativamente moderados de concentracion, principalmente por los moderados niveles de capital. De esta forma,
Sacsa Financiera posee niveles de 11.8% de la cartera total y 0.8x el Capital Contable al 2T14. Cabe destacar que, la
mayoria de los clientes posee algln tipo de garantia con la finalidad de hacer frente a sus obligaciones en caso de
incumplimientos. De igual forma, la totalidad de los clientes se dedica al cultivo del maiz con base al modelo de
negocios de la Empresa y el saldo promedio de éstos es de P$3.5m. HR Ratings considera que Sacsa Financiera
presenta niveles adecuados de concentracion en sus diez clientes principales, obteniendo un moderado nivel de
exposicion frente a los posibles atrasos de cualquiera de ellos.

Buckets de Morosidad

Al cierre de junio de 2014, la Empresa cuenta con buckets de morosidad concentrados en los cero dias de atraso con
el 95.9% de la cartera total. Lo anterior al tomar en consideracion el modelo de negocio, asi como el mantenimiento de
procesos de originacion enfocados a personas con buen historial crediticio. No obstante, el 4.1% de la cartera total se
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encuentra en cartera vencida al ubicarse en el plazo de mas de 90 dias de atraso. Es relevante mencionar que, dicha
cartera vencida se trata de clientes de ciclos pasados que no pudieron pagar en los tiempos correspondientes por las
condiciones climatoldgicas relacionadas con las sequias presentadas en periodos anteriores, afectando los
rendimientos de los cultivos.

Herramientas de Fondeo

En cuanto a las lineas de fondeo que posee la Empresa, se puede observar que se mantienen lineas con la banca
multiple y la banca de desarrollo, alcanzando un monto autorizado de P$608.5m al cierre de junio. Con ello, el saldo
total asciende al 2T14 a P$243.3m, con una disponibilidad de 60.0% en el mismo periodo. Cabe destacar que, la
Empresa tiene contemplada una ampliacién de las herramientas de fondeo para los siguientes periodos. Esto con la
finalidad de soportar un mayor crecimiento de cartera y poder efectuar su plan de negocios. HR Ratings considera que
en dicho periodo, a pesar de contar con un porcentaje considerable disponible para una mayor colocacién de
productos, la Empresa tiene poca diversificacion en las herramientas de fondeo mostrando una limitada flexibilidad.

Brechas de Liquidez

Al analizar la posicion de liquidez. HR Ratings considera que la Empresa cuenta con niveles saludables de liquidez lo
gue le permite hacer frente a sus obligaciones en los periodos correspondientes. Esto gracias al adecuado manejo de
las herramientas de fondeo segun los periodos de disposicion acorde al ciclo agricola de la region. Dicho lo anterior, la
mayoria de los vencimientos de activos y pasivos se muestran en el periodo menor a un afio, resultando en una
brecha de liquidez acumulada positiva en todo momento de P$68.3m. Por otro lado, la Empresa alcanza una brecha
ponderada ((Suma Ponderada de Activos para cada periodo — Suma Ponderada de Pasivos para cada periodo) /
Suma Pondera de Pasivos para cada periodo) y una brecha ponderada a capital (Brecha Ponderada / Capital
Contable al Cierre del Periodo Evaluado) al 2T14 de 27.8% y 46.3%.

Evaluacion de la Administracion

En cuanto a la evaluacién de la administracién, la Empresa cuenta con un adecuado Consejo de Administracion que
posee 66 afos de experiencia profesional de forma acumulada en el sector de agronegocios. Asimismo, cuenta con la
participacion de un consejero independiente que ayuda a fortalecer la toma de decisiones objetivas al representar el
20.0% del proceso. Cabe mencionar que dicho consejero cuenta con experiencia en el sector financiero,
especificamente, en materia fiscal que ayuda a fortalecer el modelo de negocio de la Empresa. Por otra parte, el
personal directivo cuenta con 64 afios de experiencia acumulada en la industria y 8 afios en promedio formando parte
de la Empresa. Asimismo, Sacsa Financiera, a través del Responsable de Control Interno realiza periédicamente un
conjunto de evaluaciones sobre el adecuado cumplimiento de la normatividad, asi como de las politicas establecidas
en los manuales operativos. Con ello, la Empresa lleva a cabo revisiones anuales de cada una de las areas que
conforman la estructura organizacional. De igual forma, la Empresa lleva a cabo capacitaciones continuas para que el
personal este actualizado en materia de produccién agricola y otorgamiento de créditos. Lo anterior con la finalidad de
brindar un servicio completo a los clientes, buscando siempre una cercania y satisfaccién de sus necesidades como
primera instancia.

Capacitacion

En materia de capacitacion, los empleados de la Empresa realizan cursos de forma trimestral los cuales alcanzan a
sumar en promedio 20 horas por empleado al afio. Dichos cursos estan enfocados a temas empresariales, procesos
para una correcta autorizacion de lineas, asi como del sistema operativo con la finalidad de mantenerlo actualizado
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segln las operaciones crediticias. Ademas, se mantiene un programa de capacitacion anual en materia de prevencion
de lavado de dinero para evitar la colocacion de productos a clientes con recursos de procedencia ilicita. Cabe
mencionar que, la responsabilidad de la capacitaciéon recae en manos del Gerente General que se encarga de verificar
gue los cursos se relacionen directamente con el puesto que desempefia el personal correspondiente. Asimismo, los
temas se escogen con base a evaluaciones internas que permiten observar el rendimiento de los empleados y
determinar las areas de mejoria de la Empresa.

Procesos y Sistemas

Con respecto al sistema operativo de Sacsa Financiera, esta posee el sistema de administracion de cartera provisto
por un tercero, llamado Credisoft. Dicho sistema fue personalizado en base a su modelo de negocio, ayudando a la
administracion de la cartera. Asimismo, en adicién a este sistema la Empresa cuenta con un sistema adicional para
llevar el registro contable. El acceso a dicho sistema es por medio de una pagina de internet, por lo que cada quien
tiene su usuario y contrasefa personal. Asimismo, el sistema cuenta con tres modulos conformados por los catalogos
de la cartera de clientes, el registro de las solicitudes de crédito y los reportes. Ademas, presenta un espacio donde se
registra la consulta del burd de crédito y el perfil transaccional del cliente, asi como los cargos y abonos de los
contratos. Cabe mencionar que, el sistema permite observar los movimientos de los insumos otorgados por otras
empresas dentro del Grupo en materia de semillas, fertilizantes u otra necesidad. De esta forma, al consultar el pago
total que debe de realizar el cliente, se toma en consideracion el crédito, intereses e insumos utilizados en el periodo.
Cabe mencionar que el sistema no presenta una comunicacién entre las areas operativas y de contabilidad, lo cual
dificulta el eficiente manejo de informacién interna para mantener los registros contables asociados al proceso
crediticio. De igual forma, no se emiten avisos y/o alarmas asociadas al vencimiento de la linea para comenzar el
proceso de cobranza. Lo anterior implica una mayor dependencia hacia el personal de trabajo por mantener un control
de los pagos en los periodos correspondientes. Con ello, HR Ratings considera que los sistemas de la Empresa
presentan areas de oportunidad, principalmente al tener un riesgo operativo al no tener una conexion entre el sistema
de cartera y el sistema contable teniendo que registrar todo de forma manual. Al considerar que el sistema se
encuentra en la nube, le permite la conexién al mismo a través de cualquier equipo de computo o dispositivo con
acceso a internet. En cuanto a respaldos, Sacsa Financiera mantiene un servidor adicional para la realizacion de
respaldos en tiempo real con una diferencia aproximada de 6 minutos y todos los expedientes se encuentran
digitalizados. En temas relacionados con la seguridad de la informacion.

Reporteo

Con respecto a la generacion de reportes de la cartera de clientes que realiza la Empresa, ésta cuenta con una
moderada capacidad gracias al sistema operativo que maneja. El sistema personalizado de Credisoft mantiene un
modulo enfocado a reportes en los cuales se puede observar un desglose de clientes por tipo de producto, cultivo
financiado, monto y saldo de la linea contratada, estados de cuenta, entre otros. No obstante, se muestran dificultades
en la generacion de reportes para la cartera vencida de la Empresa, especificamente en materia de buckets de
morosidad. HR Ratings considera que, la Empresa muestra un area de oportunidad en la generacion de reportes con
la finalidad de supervisar adecuadamente el comportamiento de la cartera.

Plan de Contingencia

Sacsa Financiera no cuenta con un plan de contingencia ya que éste se encuentra asociado al sistema operativo. Lo
anterior significa que, en caso de presentarse algun evento inesperado que interrumpa con las operaciones de la
Empresa, los empleados podran conectarse desde cualquier equipo de computo o dispositivo con acceso a internet ya
gue la informacion se encuentra respaldada en la nube. Es importante mencionar que la Empresa no ha presentado
problemas de contingencia desde su constitucién. HR Ratings considera que la Empresa cuenta con areas de
oportunidad debido a que no se cuenta con un plan de contingencia establecido limitando la continuidad de las
operaciones ante un siniestro.
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Riesgo Contable y Regulatorio

Sacsa Financiera se encuentra constituida como una Sociedad de Objeto Mdltiple, Entidad No Regulada. Sin
embargo, la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) regula a la Empresa en materia de prevencion de
lavado de dinero. Cabe destacar que, la CNBV delega las funciones de supervision a dichas entidades por medio de la
Comision Nacional para la Proteccién y Defensa de los Usuarios de Servicios Financieros (CONDUSEF) segin lo
dispuesto en la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito. Con ello, la Empresa esta
regulada por la Ley de Instituciones de Crédito y la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de
Crédito.

Auditoria Externa

Al observar la auditoria, Sacsa Financiera cuenta con los servicios de la Consultoria Integral Corporativa Olan Ruiz,
S.C. originarios del municipio de Novalato, Sinaloa. La opinion de la auditora Maricela Olan Ruiz indica un adecuado
manejo de la contabilidad de la Empresa al establecer que “los estados financieros al 31 de diciembre de 2013 fueron
preparados de conformidad con las normas de informacién financiera mexicanas y los anexos complementarios que
se presentan en cumplimiento de las obligaciones fiscales de Sacsa Financiera, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. al 31 de
diciembre de 2013 fueron auditados de acuerdo a las normas internacionales de auditoria, sobre los cuales emiti una
opinién favorable con fecha 14 de junio de 2014.” A pesar de lo anterior, HR Ratings considera que la Empresa
muestra una baja transparencia y calidad de la informacion financiera debido al nulo registro de la cartera vencida
tanto en los estados financieros internos como en los dictaminados por el auditor externo. Asimismo, no se muestra el
registro correspondiente a las estimaciones preventivas dentro del estado de resultados. Lo anterior refleja que la
Empresa no se encuentra apegada a los criterios establecidos por la CNBV, mostrando un area de oportunidad.

Control Interno

Con relacion al control interno de las operaciones que realiza Sacsa Financiera, se tiene un programa anual con la
finalidad de que todas las areas cumplan con sus actividades acordes a su perfil de trabajo. Es asi que, el responsable
del control interno se encarga de realizar pruebas autorizadas por el Consejo de Administracion para poder verificar
gue se estén cumplimento los lineamientos descritos en los manuales. Posteriormente, se hace un informe que
contenga las observaciones de cada area de la Empresa y, con base a esto, se establecen programas de trabajo para
corregir los errores y a su vez reducir el riesgo operativo. Consideramos que la Empresa implementa las actividades
necesarias para controlar y supervisar las actividades del personal de trabajo.

Expedientes

Los expedientes de la Empresa estan correctamente integrados gracias al mejoramiento de los procesos internos,
especificamente en la etapa de promocién. Es importante mencionar que, la integracion de los expedientes la realiza
el Asesor Técnico y de Ventas del Grupo perteneciente a la regiéon de originacion del prospecto y el Asesor
Administrativo de Sacsa Financiera. De igual forma, el Asesor Administrativo se encarga de actualizar la informacion
gue se encuentra en el expediente cada seis meses con el objetivo de supervisar el comportamiento crediticio del
cliente. Asimismo, la Empresa cuenta con todos sus expedientes digitalizados dentro de su sistema operativo. Lo
anterior le permite a todo el personal de trabajo, correspondiente al proceso de crédito, la libre consulta de los mismos
con el objetivo de observar toda la informacion cualitativa y cuantitativa del cliente.

Situaciéon Financiera

Actualmente, la Empresa cuenta con una calificacion crediticia de largo plazo de HR BB- con Perspectiva Estable y de
corto plazo de HR4. Desde el inicio de sus operaciones, Sacsa Financiera se ha dedicado al otorgamiento de créditos,
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especificamente a la base de clientes de Grupo Sacsa, conjunto de empresas enfocadas a proveer servicios al sector
agricola del estado de Sinaloa. De esta forma, la cartera de crédito total (Cartera Vigente + Cartera Vencida) ha
demostrado una tendencia variable al mostrar un crecimiento anual de -12.4% del 4T10 al 4T11, 65.5% del 4T11 al
4T12 y -8.3% del 4T12 al 4T13. El decremento observado en 2011 se debié a una helada que afect6 una gran
cantidad de hectareas por cultivar. Asimismo, en el 2013 se presenté una sequia en la regién que llevé a se limitara
las hectareas autorizadas para cultivo, retrasando el ciclo y con ello, reduciendo la colocacién de productos esperada
en ese periodo. No obstante, al 2T14 se observa una fuerte recuperacion al lograr un crecimiento de 47.9% del 2T13
al 2T14 (vs. -4.9% del 2T12 al 2T13), gracias a las adecuadas condiciones ambientales para el cultivo en la regién.

Con respecto a la calidad de la cartera crediticia, se puede observar que, histéricamente el indice de morosidad
(Cartera de Crédito Vencida / Cartera de Crédito Total) e indice de morosidad ajustado ((Cartera de Crédito Vencida +
Castigos 12m) / (Cartera de Crédito Total + Castigos 12m)) han presentado una gran volatilidad dado los fuerte
movimientos de estacionalidad de la cartera. Es por esto que cuando se incrementan los niveles de colocacion el
indicador muestra una tendencia a la baja y cuando se inicia el periodo de cobranza pasa lo opuesto. El 2T14, es el
trimestre donde se tiene la cartera en el segundo nivel mas bajo, de esta manera el indicador se ve relativamente
impactado por la reduccion del saldo. De esta forma, al cierre de junio de 2014, el indice de morosidad e indice de
morosidad ajustado cerraron en 4.1% (vs. 5.0% al 2T13) por la presencia de 56 clientes que representan una suma
total de P$11.7m de cartera vencida de ciclos anteriores. HR Ratings considera que, la Empresa mantiene una
moderada calidad de la cartera, no obstante se tuvieron que realizar ajustes para el calculo de dichos indicadores
dado que la Empresa no muestra el registro de la cartera vencida en sus estados financieros.

A pesar de haber presentado cartera vencida en los periodos anteriores, Sacsa Financiera muestra un indice de
cobertura (Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio / Cartera de Crédito Vencida) en niveles de 0.1x. Cabe
destacar que, las estimaciones de la Empresa se han registrado de forma creciente dentro del balance como medida
de prevencion frente a posibles incumplimientos. No obstante, éstas no son registradas en el estado de resultados por
lo que HR Ratings tuvo que realizar un ajuste dentro de los mismos. A mayor detalle, las estimaciones no eran
tomadas en consideracion en el estado de resultados sino que se neteaban con una cuenta dentro de bancos y es a
partir del 2014 que se registran dentro de una cuenta de gastos en el estado de resultados. Lo anterior implica unas
estimaciones preventivas dentro del Balance General de P$1.7m al 2T14 (vs. P$1.2m al 2T13). Cabe destacar que la
politica de estimaciones preventivas se maneja siguiendo las disposiciones establecidas por Financiera Nacional, la
cual establece que el registro de estimaciones debe corresponder al 0.5% de la cartera vigente, o en su caso, el
100.0% de la cartera vencida. A pesar de la creciente generacién de estimaciones, HR Ratings considera que el
indicador de cobertura se mantiene en niveles deteriorados debido a que estas no alcanzan a cubrir la totalidad de la
cartera vencida exponiendo su capital ante una situacion adversa.

En cuanto al MIN Ajustado (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom.
12m) este ha presentado un comportamiento variable al cerrar en 2.5% al 4T11, 7.1% al 4T12 y 4.4% al 4T13. Esto
como consecuencia de condiciones climatologicas inestables, perjudicando el desarrollo agricola de la regiéon y, con
ello, aumentando el costo de fondeo por parte de la banca de desarrollo como prevencion frente a la dispersion de
recursos asociado a dicho sector. Por esta razén, la generacién de ingresos por intereses de la Empresa se vio
afectado derivado de la fuerte volatilidad que se tuvo en el spread de tasas. Dicho indicador cerré en 0.5%, 5.1% y
1.9% en los mismos periodos. Por ello, el MIN Ajustado cerr6 en 5.1% al 2T14 (vs. 7.0% al 2T13).

Por otra parte, los gastos de administracion de Sacsa Financiera se han mantenido con una tendencia creciente en
base con su modelo de negocios. Por lo tanto, dichos gastos se situaron en niveles de P$3.0 al 2011, P$5.2m al 2012
y P$7.4m al 2013. Lo anterior en respuesta a las contrataciones realizadas en los Ultimos periodos, asi como los
gastos relacionados con el manejo de la cartera y construccion de sucursales, especificamente en la ciudad de
Guamduchil. Cabe destacar que, la Empresa mantiene una cuenta de honorarios en la cual se le brinda al Grupo la
cantidad correspondiente al ingreso y mantenimiento de personal, asi como honorarios pagados a los asesores de las
empresas relacionadas que participan en el proceso del crédito. Esto conlleva a que el saldo total de la cuenta se vea
impactado principalmente por un aumento en los honorarios derivado de las contrataciones que realiza la Empresa.
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De acuerdo a lo anterior, los indicadores de eficiencia mostraron un incremento en donde el indice de eficiencia
(Gastos de Administracion 12m / (Ingresos Totales de la Operacion 12m + Estimaciones Preventivas para Riesgos
Crediticios 12m)) y el indice de eficiencia operativa (Gastos de Administracién 12m / Activos Totales Prom. 12m) se
ubicaron en 57.8% y 3.0% al 2T14 (vs. 37.4% y 2.6% al 2T13). Por parte del indice de eficiencia, este se observo
presionado respecto al mismo trimestre del afio pasado, debido al aumento de los gastos en dicho trimestre derivado
del crecimiento de cartera e inversiones en sucursales. Sin embargo, el indice de eficiencia operativa mostré un menor
impacto, manteniéndose en niveles saludables, debido al crecimiento en la colocacidon de cartera. HR Ratings
considera que la Empresa presenta niveles presionados sobre el indice de eficiencia los cuales terminaron impactando
en los resultados del dltimo afio.

Con relacion a la rentabilidad de la Empresa, ésta se ha visto afectada por un comportamiento volatil en las utilidades
al cerrar en P$1.2m al 2011, P$6.0m al 2012 y P$3.0m al 2013 por las reducciones y aumentos de la tasa activa
cobrada a los clientes y la tasa pasiva pagada a los fondeadores. Dicha tasa aumenté debido a la inestabilidad en las
condiciones de produccion agricola, lo que llevo a los fondeadores a incrementar los costos como medida preventiva.
Sin embargo, de forma trimestral se puede observar una mejoria al presentar un resultado neto acumulado de
P$12.3m al 2T14 (vs. P$7.1m al 2T13). Es importante mencionar que, lo anterior se deriva de la estacionalidad de la
cartera en donde al segundo y tercer trimestre los ingresos muestran un fuerte incremento de ingresos por la cobranza
de la cartera, y al cuarto y primer trimestre los egresos son superiores por ser el periodo de colocacién de cartera. Por
ello, el ROA Promedio (Resultado Neto 12m / Activo Total Prom. 12m) y ROE Promedio (Resultado Neto 12m / Capital
Contable Prom. 12m) cerraron en 2.9% y 4.1% al 2T14 (vs. 2.5% y 3.7% al 2T13). A pesar de que se presentan
niveles adecuados de rentabilidad, esto se debe a la baja generacién de estimaciones preventivas llevando a que el
indicador de cobertura se mantenga en niveles deteriorados y se muestre una exposicion de su capital ante una
situacién adversa.

En relacién con la posicién de solvencia, se puede observar como Sacsa financiera mantiene una agresiva estrategia
del uso de capital, principalmente en los trimestres de colocacion de cartera. Al observar el comportamiento histérico
del indice de capitalizacién (Capital Contable / Activos Sujetos a Riesgo Totales), el ultimo trimestre es cuando mayor
saldo de cartera se tiene, de esta forma el indicador cerré en niveles deteriorados de 9.3% al 4T11, 10.0% al 4T12 y
12.3% al 4T13. Por otra parte, a pesar de que el 2T14 es un trimestre con relativamente bajos niveles de activos
sujetos a riesgo, el indice alcanzé niveles presionados de 14.0% al 2T14 (vs. 16.3% al 2T13). Lo anterior en respuesta
a las variaciones en el crecimiento de los activos sujetos a riesgo dependiendo el ciclo en el que se encuentra el
cultivo y el requerimiento de financiamiento del productor.

Por otro lado, la razén de apalancamiento (Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m) ha mostrado una
tendencia decreciente al cerrar en 8.1x al 4T11, 8.0x al 4T12 y 7.9x al 4T13. Esto se debié a que, a pesar del
incremento en las herramientas de fondeo por el crecimiento de cartera, dicho indicador se ha visto beneficiado por
una constante apreciacion del Capital Contable en respuesta a la generacién de utilidades netas que impactaron
positivamente sobre este. Con ello, la razén de apalancamiento cerré en 7.3x al 2T14 (vs. 7.8x al 2T13). Sin embargo,
a pesar de la reduccion en la razén de apalancamiento, HR Ratings considera que esta se mantiene en niveles
relativamente elevados en contraste con el promedio del sector. Finalmente, la razén de cartera vigente a deuda neta
(Cartera Vigente / Pasivos con Costo Neto - Disponibilidades - Inversiones en Valores) se mantiene en niveles sélidos
de 1.3x al 2T14 (vs. 1.4x al 2T13). Cabe mencionar que, al igual que otros indicadores, dicha razén mantiene un
comportamiento ciclico dependiendo del nivel de cartera.

Conclusion
De acuerdo al andlisis de riesgos realizado, HR Ratings asigno la calificaciéon de Administrador Primario de
Activos de HR AP3- con Perspectiva Estable para Sacsa Financiera. Lo anterior tomando en cuenta el sélido

modelo de negocios que presenta la Empresa al contar con el apoyo de empresas relacionadas. Es asi que en su
conjunto forman a Grupo Sacsa encargada de atender al sector agricola de la regién. Asimismo, se mantiene un
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continuo programa de capacitacion, en el cual los empleados adquieren nuevos conocimientos de forma trimestral con
respecto a su area de trabajo y de forma anual en materia de prevencion de lavado de dinero. Sin embargo, se
muestra poca comunicacion entre el sistema de Credisoft con el cual se maneja la cartera y el area de contabilidad, lo
cual afecta el registro y control de la informacién. De igual forma, se perciben areas de oportunidad en la generacion
de reportes y plan de contingencia. Lo anterior dado que no se puede acceder facilmente a los reportes de catrera
vencida, especificamente en materia de buckets de morosidad y no se tiene con un plan de accién frente a eventos
inesperado que pudiesen interrumpir las operaciones. Cabe destacar que, la Empresa tiene acceso al sistema por
medio de cualquier dispositivo con internet al estar en la nube.
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ANEXOS

Balance: SAC SA Financiera (En Millones de Pesos)

ACTIVO 218.5 293.7 289.8 244.6 354.8
Disponibilidades 7.9 29.5 22.4 16.5 25.3
Inversiones Temporales 57.6 3.8 1.1 44 1.1
Total Cartera de Crédito Neto 150.1 248.5 227.6 194.1 2871

Cartera de Credito Total 150.8 2495 2287 195.3 288.8
Cartera de Crédito Vigente 1427 2408 216.9 185.5 277.0
Cartera Comercial 126.6 2071 192.2 140.9 2331
Cartera en Fideicomiso 16.1 33T 247 445 440
Cartera de Crédito Vencida 8.1 8.8 11.9 99 "7
Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios 0.7 -1.1 -1.2 -1.2 1.7
Otros Activos 3.0 11.9 38.8 29.5 1.4
Otras Cuentas por Cobrar’ 1.3 o7 29 33 43
Inmuebles, Mobiliario v Equipo 0.a 1.5 10.6 9.3 10.6
Deudores Diversos y Depdsitos en Garantia® 0.9 9.8 252 16.9 26.4

PASIVO 199.3 268.5 261.7 212.3 34.4

Préstamos Bancarios 162.0 188.1 190.3 156.2 244.2

Prestamos Bancarios 162.0 188.1 190.3 156.2 244.2
Préstamos de Corto Plazo 161.9 188.0 1892 15861 2433
Préstamos de Largo Plazo 0.2 0.1 1.0 01 0.9
Otras Cuentas por Pagar 37.2 80.4 M4 56.1 70.2
Impuestos por Pagar 01 1.0 02 0.5 0.8
Acreed. Diversos v Otros® a7 79.4 71.2 65.6 69.4

CAPITAL CONTABLE 19.2 25.2 28.2 32.3 40.5

Capital Contribuido 12.1 121 12.1 12.1 12.1
Capital Social 11.5 11.5 1.5 11.5 11.5
Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital 0.6 0.6 0.6 0.6 0.6

Capital Ganado 72 13.1 16.1 20.2 28.4
Resultado de Ejercicios Anteriores 549 72 13.1 13.1 16.1
Resultado Meto del Ejercicio 1.2 5.0 3.0 7.1 12.3

Deuda Neta 96.5 154.8 166.7 135.2 217.8

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna v anual dictaminada por Consultoria Integral Corporativa Olan Ruiz 5.C.

*= | @ Cartera de Crédito Total fue ajustada por HR Ratingz dada |a falta de tranzparencia en oz estados financieros de la Empreza al no registrar |a cartera
vencida en £l balance.

' Otraz Cuentas por Cobrar: impuestos por recuperar & impuestos diferidos.

2 Deudares Diversos v Depositos en Garantia: partes relacionadas v garantia por arrendamiento.

* Acreedores Diverzos v Otros: partes relacionadas, garantias liguidas e intereses por pagar a instituciones financieras.
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Edo. De Resultados: SACSA Financiera (En Millones de Pesos)

Ingresos por Intereses 1.7 247 257 19.7 18.5
Gastos por Intereses 7h 9.9 154 114 [
Margen Financiero 4.2 14.7 10.3 8.4 11.1
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5
IMargen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 4.2 14.7 10.3 8.4 10.6
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 4.2 14.7 10.3 8.4 10.6
Gastos de Administracidn 3.0 5.2 74 2.3 29
Resultado de la Operacion 1.2 9.6 2.8 2.6 i.7
Otros Productos’ 1.2 0.0 31 1.7 4.8
Otros Gastos® 0.6 1.0 1.2 0.2 0.2
Resultado Antes de ISR Y PTU 1.8 8.6 4.7 7.1 12.3
ISR v PTU Causado 0.6 26 1.7 0.0 0.0
Resultado Neto Consolidado 1.2 6.0 3.0 7.1 12.3

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Consultoria Integral Corperativa Olan Ruiz 5.C.

**|_az Estimaciones Preventivas para Riezgos Crediticios fueron ajustadas por HR Ratings dada la falta de transparencia en les eztados financieros de la Empresa.
' Otros Productos: comision por administracion de linea.

= Otros Gastos: impusstos, derechos, cuotas y registro publico por apertura de linga, asi como otros gastos de equipos operativos.

Métricas Financieras 2011 2012 2013

Indice de Morosidad 5.4% 3.6% b 2% 6 0% 4.1%
Indice de Morosidad Ajustado 5.4% 3.4% 5.2% 5.0% 4. 1%
Indice de Cobertura 0.1 0.1 0.1 0.1 0.1
MIM Ajustadao 2.5% 7.1% 4.4% 7.0% 51%
Indice de Eficiencia 70.7% 35.0% 72.3% 37.4% 57.8%
Indice de Eficiencia Operativa 1.7% 25% 32% 2 6% 3.0%
ROA Promedio 0.7% 2.8% 1.2% 2.5% 2.9%
ROE Promedio 6.4% 25 2% 10.3% 22 3% 24 2%
Indice de Capitalizacidn 9.3% 10.0% 12.3% 16.3% 14.0%
Razan de Apalancamiento 8.1 8.0 79 g 3
Razdn de Cartera Vigente a Deuda Meta 15 16 13 14 13
Tasa Activa 6.8% 11.8% 11.0% 13.7% 9.9%
Tasa Pasiva 6.4% 6.8% 9.1% 9.4% 6.3%
Spread de Tasas 0.5% 5.1% 1.9% 4.3% 3.7%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna v anual dictaminada por Conzutteria Integral Corporativa Qlan Ruiz 5.C.
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Flujo de Efectivo: SACSA Financiera (En Millones de Pesos)

Utilidad {Pérdida) Neta 1.2 6.0 3.0 7.1 12.3
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5
Estimacidn Preventiva para Riesgo Crediticio 0.0 0.0 0.0 0.0 0.5
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 0.4 0.3 0.4 0.0 0.0
Depreciacion y Amortizacion 04 03 04 0.0 0.0
Flujo Generados a través del Resultado Neto 1.6 6.3 3.3 A 12.8
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -30.6 9.7 -3 19.7 £3.8
Decremento {Incremento) en Inversiones en Valores -51.3 53.8 27 -0.6 -0.0
Decremento {Incremento) en Cartera de Crédito 213 -958 .4 209 543 -50.0
Incremento (decremento) en Activos Operativos’ -1.6 -5.2 7T 9.7 -2.6
Incremento (decremento) en Pasivos Operativos® 0.9 43.2 -9.0 -24.3 -1.2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 289 3.4 0.3 26.8 511
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 0.3 1.0 9.5 7.8 0.0
Adquisicién de Mobiliario v Equipo -0.3 -1.0 9.5 -7.8 -0.0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -29.3 4.4 9.2 18.9 -51.1
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 19.7 26.1 21 3.9 53.9
Financiamientos Bancarios 19.7 261 21 -31.9 539
Amortizaciones Bancarias 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Incremento (Disminuicion) Neto de Efectivo 9.6 21.7 -1 -13.0 2.8
Efectivo v Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 174 79 295 295 224
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 7.9 29.5 22.4 16.5 253
Flujo Libre de Efectivo -1.0 3.7 0.7 4.8 10.0

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Consultoria Integral Corporativa Qlan Ruiz 3.C.
* Activos Qperativos: impuestos por recuperar & impuestos diferidos, deudores diversos y deposito en garantia por arrendamiento.
* Pazivos Operativos: impuestos por pagar, partes relacionadas, garantias liguidas e intereses por pagar a instituciones financieras.

Flujo Libre de Efectivo 2011 2012 2013

Flujos Generados a través de Resultado MNeto 16 6.3 33 71 12.8
-Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio 0.0 0.0 0.0 0.0 0.4
-Depreciacion y Amortizacion 04 0.3 04 0.0 0.0
+Cambio en Activos Operativos -1.8 -1.8 -1.8 -1.8 -1.8
+Cambio en Pasivos Operativos -0.4 -0.4 -0.4 -0.4 -0.4

Flujo Libre de Efectivo -1.0 3.7 0.7 4.8 10.0

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna y anual dictaminada por Consultoria Integral Corporativa Qlan Ruiz S.C.
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La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s)

por la propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificaciéon para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009
Metodologia de Calificacion para Administrador Primarios de Créditos (México), Abril 2010

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

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

aplicables a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de ultima accién de calificacion Inicial

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

otorgamiento de la presente calificacion. ITi1al2T14

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacién trimestral interna y anual dictaminada (Consultoria Integral
terceras personas Corporativa Olan Ruiz S.C.), proporcionada por la Empresa
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas N/A

por 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 N/A
y 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 Comisién Nacional Bancariay de Valores

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 prestaciéon de sus servicios de calificacion.

En nuestra pagina de internet www.hrratings.com _se puede consultar la siguiente informaciéon: (i) El procedimiento interno para el
seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o
suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de votacion de nuestro Comité de Analisis.

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 operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o
emisora.

Las calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo 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, fraccién Il y/o lll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza,
ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacioén y no es responsable de cualquier error u omisioén o por los resultados obtenidos por el uso de esa
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informacién. 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 calificacién, 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 emisién, 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 USD1,000 a USD1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En
algunos casos, HR Ratings calificard todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre
USD5,000 y USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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