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Perspectiva Estable

La calificacibn de largo plazo que
determina HR Ratings para Financiera
Independencia, S.A.B. de C.V., SOFOM,
E.N.R. es “HR A”. El emisor o emisiéon con
esta calificacion ofrece seguridad aceptable
para el pago oportuno de obligaciones de
deuda y mantiene bajo riesgo crediticio
ante cambios econémicos adversos.

La calificacion de corto plazo que
determina HR Ratings para Financiera
Independencia, S.A.B. de C.V., SOFOM,
E.N.R. es “HR2”. El emisor o emisidon con
esta calificacion ofrece una capacidad
aceptable para el pago oportuno de
obligaciones de deuda de corto plazo y
mantiene un mayor riesgo crediticio
comparado con instrumentos de mayor
calificacién crediticia.

Calificaci

HR Ratings ratifico la calificacion crediticia de largo plazo de “HR A” y de corto plazo
de “HR2” a Financiera Independencia, S.A.B. de C.V., SOFOM, E.N.R. (FINDEP y/o
Financiera Independencia y/o la Empresa). El andlisis realizado por HR Ratings incluye
la evaluacion de factores cualitativos y cuantitativos, asi como la proyecciéon de estados
financieros bajo un escenario econémico de estrés. La perspectiva de la calificacion se
cambia a Estable de Positiva.

Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés son:

Escenario Base Escenario de Estrés

Supuestos y Resultados: Financiera Independencia

2012P* 2013P 2014P 2012P 2013P 2014P

Activo Total 8,679 11,026 { 11,452 12,553 13,507 11,022 11,634 12,365
Cartera Vigente 5203 6654 | 7447 8519 9459 : 6996 7495 8078
Cartera Vencida 570 694 816 880 949 926 1021 1,196

Nuevo Cartera de Crédito Vigente 1980 2788 ; 2.573 3.010  3.057 ; 2.363 2788 3.261

Pasivo Total 5733 7,973 i 8322 9,099 9469 7,992 8,644 9,615

Capital Contable 2,947 3,053 § 3,130 3,454 4,038 : 3,030 2,990 2,750

Razdn de Apalancamiento 1.95 261 2 66 263 234 264 289 3.50

Indice de Morosidad (IMOR) 9.9% 94% : 9.9% 94% 91%  1MT7% 12.0% 12.9%

Cobertura de Cartera Vencida 0.66 0.76 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80

Margen Financiero antes de riesgos crediticios. 86.0% B3.2% : 83.9% B844% B85.1%: 836% 842% B839%

Margen Financiero después de riesgos crediticios 590% 520% : 498% 518% 534%: 444% 428% 394%

Ingresos por Intereses 3596 4378 : 5.211 5,898 6.640 ; 5.086 5481 5938

Gastos por Intereses 505 735 839 920 990 833 866 955

Gastos de Administracidn -2.507 2926 : -3407  -3735 -3971: -3220  -3537 -3,949

Gastos { Cartera Total A74% A446% : 436% 423% 401%: 422% 43.0% 44.4%

ROA 5.3% 1.8% 1.4% 27%  45% : 05% 0.3%  -2.0%

ROE 166% 62% | 51% 99% 157%: 19% -13%  -8.3%

Retorno sobre activos 5.3% 1.8% 1.4% 27% 45% : 05% -03%  -20%

Resultado neto 452 186 157 324 585 a7 -40 -239

Spread de Tasas 29.0% 301% : 30.3% 31.6% 324%: 265% 26.0% 24.2%

indice de Capitalizacidn 483% 412% | 398% 386% 408%: 408% 376% 321%

Flujo libre de efectivo 243 51 489 454 783 473 93 -56

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero
*Proyecciones realizadas desde el 2T12

El cambio en perspectiva es consecuencia de un desempeiio inferior al esperado por
Financiera Independencia durante los ultimos 12 meses. No obstante, FINDEP
mantiene indicadores sanos que reflejan una seguridad aceptable en su calidad
crediticia. El desempefio de la Empresa se ha visto limitado por un deterioro en la
calidad de la carteray un alza en el indice de cobertura, razén por la que se cambia la
perspectiva a Estable de Positiva. A continuacion mencionamos los principales
factores que afectaron la calificacioén.

Los factores positivos que influyeron en la calificacion fueron:

e Mejor spread de tasas debido a la diversificacion en la colocacion de nueva
cartera de crédito, presentando niveles de 30.1% al 1T12 (vs. 28.2% al 1T11).

e Indice de capitalizacion en niveles de 42.7% al 1T12 (vs. 46.4% al 1T11).

e Bajarazon de apalancamiento de 2.5x al 1T12 (vs. 2.1x al 1T11).

e Alza en el indice de cobertura cerrando en niveles de 0.80x al 1T12 (vs. 0.76x al
1T11).

e  Mejoras en el MIN Ajustado al cerrar en 30.8% al 1T12 (vs. 29.8% al 1T11).

Los factores negativos que afectaron la calificacién de la Empresa:

e Deterioro en la calidad de la cartera, presentando un IMOR e IMOR Ajustado de
9.8%y 15.3% al 1T12 (vs. 8.2% y 11.3% al 1T11).

e Generacién de castigos durante el 2012 por P$1,252.2m (vs. P$1,062.5m en
2011), representando un crecimiento anual del 17.9%. Descontando el efecto AEF
y AFI, el crecimiento anual hubiera sido de 9.1%.

e Presiones en los indicadores de rentabilidad, presentando una ROA y ROE de
1.2%y 4.3% al 1T12 (vs. 4.3% y 13.6% al 1T11).

e indice de eficiencia y eficiencia operativa en niveles de 63.9% y 41.2% al 1T12
(vs. 63.9% y 35.6% al 1T11).

e Mantenimiento de la relacion de cartera vigente a deuda neta en 1.0x al 1T12 (vs.
1.0x al 1T11).
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Introduccion

El presente reporte de seguimiento de calificacién se enfoca en el analisis y
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los dltimos 12
meses que influyen sobre la calidad crediticia de FINDEP. Para mayor
informacidn sobre la calificacion, se puede revisar el reporte de recalificacion
publicado por HR Ratings el 27 de abril de 2012. El reporte puede ser
consultado en la pagina web http://www.hrratings.com

Eventos Relevantes de la Empresa

Cambios en la Estructura Organizacional

El control accionario de la Empresa no ha sufrido ningin cambio desde el
2010, sin embargo, Financiera Independencia ha adquirido distintas
empresas con el objetivo de complementar su gama de productos y servicios
financieros. A continuacién se muestra la estructura organizacional de
FINDEP al dia de hoy, asi como el control accionario que tienen sobre éstas.

Finsal Vida, S.A.
de C.V.

{99.9%)

Fuente: HR Ratings con informacion dictaminada al 4T11.

A continuacién se enlistan las actividades principales que realiza cada una
de las empresas subsidiarias:
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Empresa Actividad Principal

Serfincor S.A de C.V. Sewici.os‘de call cerjter, adminis_tracién,
mensajeria, promocion y marketing.

Fisofo, S.A. de C.V., SOFOM, E.N.R. Otorgamiento de créditos de consumo.
Findependencia, S.A. de C.WV., SOFOM, E.N.R. Otorgamiento de créditos de consumo.
Financiera Finsol. S.A. de C.\.. SOFOM. E.N.R. Otorgamiento de créditos comerciales.
Finsol, S.A_de CV. Prestadora de senvicios.

Finsol Vida, S.A. de C.V. Prestadora de senvicios.

Instituto Finsal, IF Otorgamiento de créditos comerciales.
Independencia Participacénes, S A Otorgamiento de créditos comerciales.
Apoyo Econdmice Familiar, 3.A. de C.V., SOFOM, E.M.E. Otorgamiento de créditos de consumo.
Semvicios Corporativos AEF, S A de C.V. Prestadora de semvicios.

Apoyo Financiero Inc. Otorgamiento de créditos de consumo.

Fuente: HR Ratings con informacion interna al 1T12.

FINDEP nombra a un nuevo Director de Operaciones

El pasado mes de marzo de 2012 se sustituy6 al director de operaciones de
FINDEP, promocionando a dicha vacante al Subdirector de Operaciones.
Esta persona lleva 10 afios trabajando en la Empresa, con una experiencia
laboral de méas de 26 afios. Es importante destacar que como Subdirector de
Operaciones se desempefio en su cargo durante un lapso de 3 afios, previo
a ser promovida. Creemos que su experiencia dentro de FINDEP asi como
el tiempo que labor6é como Subdirectora de Operaciones, le brindaran las
herramientas suficientes para hacer frente a sus obligaciones laborales.

Implementacion del producto MasN6émina

En 2011 Financiera Independencia lanzé al mercado un producto con
descuento via ndmina denominado MasN6émina. Este producto se enfoca a
empleados de instituciones publicas o privadas que desean contratar un
crédito desde P$3,000 hasta P$80,000. El producto tiene un plazo maximo
de tres afios y se liquida via pagos semanales, quincenales, catorcenales o
mensuales. Al cierre del 1T12 este producto representa una cartera total de
P$30.1m, tan solo el 0.4% de su cartera total.

Analisis de Cartera

Del 1T11 al 1T12 la colocacién de nueva cartera de crédito fue de 33.7%
(22.8% sin contar con la originacién por parte de AEF y AFI), derivado
principalmente de la adquisicion de Apoyo Econdémico Familiar (AEF) y
Apoyo Financiero Inc. (AFIl), ademas de la apertura de nuevas sucursales de
Finsol y Finsol Brasil (23 oficinas de Finsol, 4 oficinas de Finsol Brasil, 112
de AEF y 2 de AFI) durante el 2011. Aunque la colocacién de cartera de
Finsol fue mayor que las demas empresas, este crecimiento se vio acotado
por cambios en sus criterios de elegibilidad, elevando el nimero de
rechazos, con objetivo de mejorar la calidad de la cartera. A continuacion se
muestran los niveles de originacion de cartera por linea de negocio.
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4T100 1T11® 2711 3T11®  4T11°  1T12°

Financiera Independencia 911 867 996 1,123 1,207 1,241
Finsol México 1,082 1,009 1.019 1.096 1,224 1.107
Finsol Brasil 322 269 7 368 379 286
AEF /A 104 305 305 331 361
AFI /A 6 17 20 26 19
Total 2,325 2,255 2,654 2,912 3,167 3,014

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la empresa.
*Cifras en milones de pesos

Con base en la originacién de nueva cartera de crédito durante los Gltimos
12 meses, la composicion de la cartera total originada en Financiera
Independencia por linea de negocio se ha visto modificada, viéndose
principalmente afectada la cartera de FINSOL México. Al cierre del 1T12
representaba 36.7% (vs. 44.7% al 1T11) de la cartera total originada, lo cual
hace sentido con las modificaciones en los criterios de elegibilidad de la

misma.

Originacion de cartera de crédito por linea de negocio vs. IMOR

mAF — 4 EF s Finizol Brasl e Frizol MExco  memmFmancers hdependencia ——|MOR

100.0% r 10.3%
%0.0%

80.0% r 10.0%
T0.0%

60.0% H95%
30.0%

40.0% - 9.0%
30.0%

0.0% r 8.5%
10.0%

00% - B.0%

4710
1711
1
KiNh]
4111
1712

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la empresa.

Durante 2011 la mayoria de la cobranza de la cartera perteneciente a las
empresas subsidiarias de Financiera Independencia era realizada por una
empresa externa, sin presentar mucho éxito en la recoleccién de pagos, de
manera que el indice de morosidad de cada una de estas empresas
incrementd. Posteriormente, en octubre de 2011 la cobranza de dicha
cartera volvié a ser realizada por Financiera Independencia, estabilizando
los niveles de IMOR de sus respectivas subsidiarias.
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Empresa 4T10 1T11 2T11 3T11 4T11 1T12
Financiera Independencia 12.0% 10.9% 13.2% 13.4% 12.6% 12.5%
Finsol México 2.7% 4.3% 4.8% 4.8% 4.9% 5.9%
Finsol Brasil 1.4% 1.9% 2.9% 4.0% 4.7% 6.5%
AEF y AFI MNIA 1.0% 1.1% 1.3% 1.3% 1.4%
IMOR Total 9.9% 8.2% 9.8% 10.0% 9.4% 9.8%

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la empresa.

Debido a la naturaleza misma de la Empresa de castigar un monto
considerable de cartera de manera periddica, es importante analizar el IMOR
Ajustado ((Cartera Vencida + Castigos) / Cartera Total) con la incorporacion
de los castigos. Al analizar el IMOR Ajustado nos podemos percatar de que
la calidad de la cartera de FINDEP se ha visto presionada durante los
Ultimos 12 meses, lo cual ha impactado su margen financiero después de
riesgos crediticios cerrando en 52.0% al 4T11 (vs. 59.0% al 4T10). En la
medida que FINDEP logre mejorar la calidad de su cartera, esperariamos
una mejora en su resultado neto.

Castigos y Cartera Vencida vs IMOR Ajustado ((Cartera Vencida + Castigos) / Cartera Total)

Millones m Cazigos m Cartera Vencida IMCR Ajustado IMOR Ajpustado
700 r 15.5%
. I F 15.0%

600
- 14.5%

300
 14.0%

400
F 13.5%

300
F13.0%
20 F 12.5%
00 - 12.0%
0 T T r 11.3%

4710
1711
1
KiNh]
a1
1712

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la empresa.

Por otro lado los buckets de morosidad nos muestran el posible incremento
en la cartera vencida, por temas de un mayor deterioro en la cartera. El
nivel de exposicion de la Empresa en caso de que la cartera que presenta
un atraso de 61 a 89 dias no mejorara, el IMOR pasaria a niveles de 12.5%.
La cartera que menor riesgo presenta por dias de atraso (0 a 30 dias),
representa el 65.1%.
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Cartera 0 Dias 1=2x=30 3MM=x=<60 61=x=<89 90=x=120 121=x=180 180=x

Vigente* P34.780.5 P51,245 2 P5423.8 P5199.6 P50.0 P50.0 P50.0 P$6,649.1
Vencida® P50.0 P50.0 P50.0 P5173.1 P5204.0 P$322.3 P§19.3 P$718.7
Total P$4,780.5 P$1,245.2 P$423.8 P$372.7 P$204.0 P§322.3 P$19.3 P$§7,367.8

Fuente: HR Ratings con informacién interna de la empresa.
*cifras en milones de pesos

Durante el ultimo afio, la cartera de Financiera Independencia se ha
diversificado de acuerdo al tipo de producto ofrecido, debido principalmente
a la inclusion de las carteras de AEF y AFI, sin embargo, el 62.2% del total
de la cartera estd concentrada en Credilnmediato (Financiera
Independencia) y productos de tipo grupal (Finsol).

Desglose de Cartera Vigente por tipo de Productos

a1 010

27% 1_?%0_31(,0.3% 0.3% 25% 14%

1 Credihmediato o Grupal o Credi Popular
m Tradicional m CrediMema m Credi Congruye
u AF MgzNomina Preferencial

Fuente: HR Ratings con informacion dictaminada al 4T11.

La concentracion de la cartera por zona geografica se ha venido
diversificando, teniendo una concentraciéon del 33.8% dentro de cinco
estados de la Republica Mexicana (vs. 35.0% al 4T10). Cabe destacar que
el 8.1% de la cartera total de la Empresa se encuentra fuera del territorio
nacional (Brasil y Estados Unidos).
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Distribucion de Cartera por Zona Geografica

0.7% 00

m\eracnz u Egado de Méxco
m Tamaubpas m Jalisco

m Cozhula u Oros

m Brasi Estados Unidos

Fuente: HR Ratings con informacion dictaminada al 4T11.

Lineas de Fondeo

Durante el ultimo afio los recursos disponibles para el financiamiento de
nueva cartera se han reducido, pasando de P$4,191.0m al 3T10 a
P$2,287.0m al 1T12. Lo anterior se debe a que la Empresa origin6 mayor
cartera y debid contraer pasivos adicionales para llevar a cabo la adquisicion
de AEF y AFI a principios de 2011. Si al monto de recursos disponibles de
P$2,287.0m le agregamos P$405.5m correspondientes a disponibilidades e
inversiones en valores al 1T12, la Empresa es capaz de ampliar su cartera
de crédito total al 1T12 en 36.5%.

S . Monto Autorizado _— ._ Saldoal1T12 Monto

Empresa Institucién nc Vencimiento Tasa de Interés B N

{m) (m) Disponible

144 A P$2.614 Marzo 2015 14.7% P52.614 0.0%

Financiera HEBE (&impie) BE1.380.0 Biciembre 2012 TilE + 385 pb B5469.0 B2.5%
Independencia HSBC (Revolvente) P$900.0 Diciembre 2013 TIE + 325 pb P$75.0 91.7%
Macional Financiera P$1,000.0 Indefinido TIE + 300 pb P$679.0 32.1%

Banco Monex P§50.0 Mayo 2012 TIE + 350 pb P$50.0 0.0%

Finsol FIRA P5$600.0 Diciembre 2013 TIE FIRA P$440.0 267%
Nacional Financiera P$500.0 Indefinido TIE + 450 pb P$330.0 34.0%

Finsol Brasil HSBC P3633.07 Dicjembre 2013 SELC + 3.8 Ps584.0 1.7%
Apoyo E P iINAFIM P$30.0 Diciembre 2012 Cetes + 625 pb P§15.0 50.0%
Familiar FINAFIM P570.0 Julio 2014 Cetes + 550 pb P$70.0 0.0%
acional Financiera P$200.0 Indefinido TIE + 400 pb P5194.0 3.0%

Programa de Certificados FINDEP11 P$1,5000 Mayo 2014 TIE + 265 pb P§1.500 0 0.0%
Bursatiles Monto Disponibl P$500.0 PS0.0 100 0%
Total P$9,847.0 P$7,020.0 28.7%

Fuente: HR Ratings con informacién interna de la empresa al 1T12.
*Convertidos a un tipo de cambio MXN/Real

Nota: El pasado 8 de mayo de 2012 FINDEP anunci6 la autorizacion de una
linea de crédito quirografaria con BBVA Bancomer por P$260.0m con
vencimiento a tres afios y una tasa de interés de TIIE + 295 pbs.
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Posicion en Derivados

Al dia de hoy la Empresa posee un full cross-currency SWAP con Morgan
Stanley por US$50m y HSBC por USD$150.0m con fecha de vencimiento el
30 de marzo de 2015. Este derivado tiene como objetivo fijar una tasa de
interés maxima a la emision de certificados bursétiles realizada en
mercados internacionales durante 2010. Este swap fue contratado el pasado
el 30 de agosto de 2011, en partes iguales con Morgan Stanley y Deutsche
Bank. Dicha operacion se estructur6 de manera escalonada (step-up), es
decir, del 30 de agosto de 2011 al 8 de agosto de 2012 la Empresa paga
una tasa de 6.9% sobre el valor nocional de P$1,500.0m y del 8 de agosto a
su fecha de vencimiento FINDEP pagard una tasa de 7.8% sobre el valor
nominal. Como contraprestacion, la Empresa recibe una tasa de interés de
TIIE 28 + 265 puntos base sobre el mismo nocional. Adicionalmente una de
sus subsidiarias cuenta con una opcién de cobertura con IXE Banco, S.A.
con un tope maximo de tasa TIIE del 6.0% anual, por un capital de P$50.0m
y vigencia al 30 de noviembre de 2012.

El 7 de octubre de 2011 se vencié una opcion de cobertura que tenia
contratada la Empresa con Morgan Stanley que cubria un tope maximo de
tasa TIIE del 7.0% anual, con valor nocional de P$5,500m y pagaron una
prima por P$3mil. Asimismo, Financiera Independencia tenia contratada un
forward con HSBC, por un monto de US$2,088m que venci6 el 8 de junio de
2011.

Riesgo de la Industria

Actualmente la Empresa ofrece créditos de tipo empresarial y consumo,
manteniendo una proporcién similar. Durante el 2011 el crecimiento del
Producto Interno Bruto (PIB) fue mayor que en 2010, lo cual se vio
acompafiado por un aumento en la originacén de créditos empresariales.
Conforme vaya creciendo el PIB, esperariamos una activacion de la
colocacion de créditos empresariales.
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Cartera de Crédito Empresarial vs PIB desestacionalizado (variacién anual)

Emgprezansl FIB
0.0% 15.0%
- —8— Crédito Empresanal Yo «— FB
35.0% L 10.0%
30.0% - N X L 50%
25 0% . at - ” .
’ N / - 00%
S . . N—
\m | 50%
15.0% \
o——a -100%
,.j_.j% -3 . -..V ‘
S S - -150%
T — \ / L 200%
50% . \/ L -250%
10.0% -_——m L 3%
T I T3 ¥ ¥ ET¥T3IITIETTITILELNOR
g 3 § - B 5= § % g 3 g = E 5= § = g 35 § =

Fuente: HR Ratings con base en informacion de Banxico e INEGL.

Durante 2011 el indice de confianza del consumidor present6 caidas en su
crecimiento anual, sin embargo, el crecimiento anual de créditos al consumo
ha seguido recuperandose de desde 2008 y 2009. Para los proximos
periodos esperariamos que en la manera que el indice de confianza del
consumidor comience a presentar mejorias, la colocacién de nueva cartera
de crédito consumo crezca mas rapido.

Cartera de Crédtio al Consumo vs. ICC (variacion anual)

Consumo IcC
—+—Crédito al Consume Yot —=—|CC Yo'
40.0% - r 20.0%
L 15.0%
30.0% - 5.0%
F 10.0%
20.0% -
- 50%
10.0% L 0.0%
00% 0%
F-10.0%
-10.0%
F-15.0%
-20.0%
20.0% - 20.0%
-30.0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 250%
=S =5 358 5 83 8 3 35 8 3 3 3 3 7 Tz
g £ = T & £ = T & £ = T & £ = ©®B & £ = ¥

Fuente: HR Ratings con base en informacion de Banxico e INEGL.

Por otro lado, consideramos que la
directa con el incumplimiento que

tasa de desempleo tiene una relacién
presentan los clientes de Financiera

Independencia. En el dltimo afio, se ha visto una estabilidad en la tasa de
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desempleo, presentando niveles de 5.0% en diciembre de 2011 (vs. 5.5% en
diciembre de 2010). Debido a lo anterior el IMOR Empresarial ha pasado de
8.6% del 4T10 a 8.4% al 4T11, asi como también el IMOR de Consumo ha
pasado de 4.2% a 4.0% para el mismo periodo. Conforme existan mejoras
econdémicas que impulsen el PIB, consideramos que la tasa de desempleo
se reducira y por lo tanto impactando la calidad de la cartera.

IMOR de Crédito al Consumo vs. IMOR de Crédito Empresarial vs. Tasa de Desempleo

IMOR Desempl.
—t— |MOR Empresanal —— |MOR. Consumo Tasa de Dezmpleo mpleo

10.0% - 10.0%
9.0% - 90%
8.0% r 80%
70% r 7.0%
6.0% r 6.0%
5.0% r 5.0%
410% - 4.0%
0% T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T T 30%

553533999399 93333333333337335%3
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Fuente: HR Ratings con base en informacion de Banxico e INEGL.
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Andlisis de Riesgos Cuantitativos

El andlisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el
andlisis de métricas financieras y efectivo disponible de la Empresa bajo
diferentes supuestos para determinar su capacidad de pago. Para el analisis
de la capacidad de pago de FINDEP, HR Ratings realiz6 un analisis
financiero bajo un escenario econémico base y un escenario econémico de
estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad de pago de la Empresa y
su capacidad de pago para hacer frente a sus obligaciones financieras en
tiempo y forma. Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y
en el escenario de estrés se muestran a continuacion:

Escenario Base Escenario de Estrés
Supuestos y Resultados: Financiera Independencia
2012P* 2013P 2014P 2012P* 2013P 2014P
Activo Total 8,679 11,026 ; 11,452 12,553 13.,507; 11,022 11,634 12,365
Cartera Vigente 5203 6654 ; 7447 8519 9459 : 6996 7495 8.078
Cartera Vencida 570 694 816 880 949 926 1021 1,196
Muevo Cartera de Crédito Vigente 1980 2788 i 2573 3010 3,057 : 2363 2,788 3261
Pasivo Total 5733 7973 | 8322 9,099 9469 0 7,992 8644 9615
Capital Contable 2,947 3,053 © 3,130 3454 4,038 3030 2990 2,750
Razdn de Apalancamiento 1.95 261 2.66 2.63 2.34 264 2.89 3.50
Indice de Morosidad (IMOR) 9.9%  94% @ 99% 94% 91% : 1MT7% 12.0% 12.9%
Cobertura de Cartera Vencida 0.66 0.76 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80 0.80
Margen Financiero antes de riesgos crediticios. 86.0% 832% ; 83.9% 844% B851%: 836% 842% §39%
Margen Financiero después de riesgos crediticios 590% 520% : 498% 518% 534%;: 444% 428% 394%
Ingresos por Intereses 3596 4378 : 5.211 5,898 6.640 ; 5.086 5481 5938
Gastos por Intereses 505 735 839 920 990 833 866 955
Gastos de Administracin -2507  -2926 | -3407 -3735 -3971% -3220 -3,537  -3.949
Gastos { Cartera Total AT 4% 446% | 436% 423% 401%: 422% 430% 444%
ROA 53% 1.8% 14% 27%  45% : 05% -03% -20%
ROE 16.6% 6.2% 51% 9.9% 157% 1.9% -1.3%  -8.3%
Retorno sobre activos 5.3% 1.8% 1.4% 27% 45% : 05% -03%  -20%
Resultado neto 452 186 157 324 585 a7 -40 -239
Spread de Tasas 29.0% 301% ; 30.3% 31.6% 324%; 265% 26.0% 24.2%
indice de Capitalizacién 48.3% 412% : 39.8% 38.6% 40.8%: 408% 376% 321%
Flujo libre de efectivo 243 o 489 454 783 473 93 -56

Fuente: HR Ratings con informacian trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12

Nota: Dentro de los escenarios de HR Ratings, el crédito mercantil
(P$1,545.7m al 1T12) que se generd por la adquisicion de las empresas
Finsol, Finsol Brasil, AEF y AFl se mantiene, con base en la valuacién
realizada por el auditor externo. La valuacién del crédito mercantil se habra
de realizar anualmente, actualizandose en las proyecciones de HR Ratings,
conforme este rubro se modifique.

A continuacién se detallan las caracteristicas de cada uno de los escenarios
planteados por HR Ratings.
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Escenario Base

El escenario base considera que la Empresa tendra un crecimiento de
cartera conservador para el 2012, mientras que para los siguientes dos
afios, su crecimiento serd mas agresivo. En el 1T12, la Empresa tuvo un
crecimiento anual de cartera de crédito total de 12.3% (vs. un crecimiento
anual de 21.4% del 1T10 al 1T11). Dicha baja en el crecimiento de la cartera
se debe a una menor originacién por parte de Finsol derivado de los
cambios en las politicas de originacion de crédito. Para los proximos
periodos esperados en el escenario base, consideramos que la Empresa
presentard una tasa de crecimiento anual de cartera de crédito total de
12.5% para 2012, 14.3% para 2013 y 11.0% para 2014.

Cartera de Crédito Total vs. indice de Morosidad

Crédito IMOR.

SO0000
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[ — = i - = = = =
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base

Asimismo, para que la Empresa pueda originar mayor cartera, tendra que
recurrir a sus lineas bancarias y pasivos bursatiles. FINDEP presentd un
crecimiento anual de pasivos con costo de 8.1% al 1T12 (vs. -7.7% al 1T11).
Para los préximos periodos consideramos que sus pasivos incrementaran en
4.2% del 4T11 al 4T12, 10.0% del 4T12 al 4T13 y 4.3% del 4T13 al 4T14.

La calidad de la cartera se deteriord recientemente, porque se recurrié a un
tercero que se encargara de la cobranza de una porcion de la cartera desde
febrero de 2011 a octubre de 2011, trayendo como consecuencia un
aumento en el indice de morosidad (Cartera de Crédito Vencida / Cartera
Total), pasando de 8.2% al 1T11 a 9.8% al 1T12. Para los proximos periodos
proyectados, consideramos que la cobranza que realizard Financiera
Independencia sera mas efectiva que sus antecesores, por lo que
consideramos que dicho indicador comenzard a mejorar, presentando
niveles de 9.9% al 4T12, 9.4% al 4T13y 9.1% al 4T14.
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El indice de morosidad ajustado ((Cartera Vencida + Castigos Generados) /
Cartera de Crédito Total) nos muestra la calidad de la cartera con los
castigos realizados en cierto periodo. Durante el 1T11 la Empresa presenté
un indice de morosidad ajustado de 11.3% y dicho indicador se fue
deteriorando llegando a niveles de 15.3% al 1T12, lo cual esta en sintonia
con el aumento en la generacién acumulada de castigos durante los Gltimos
12 meses al 1T12 de P$1,420.2m (vs. P$1,035.5m al 1T11). Para los
préximos periodos, consideramos que la Empresa mantendra la misma
proporcién de castigos frente a su cartera de crédito vencida, por lo que
dichos castigos seran de P$1,636.3m durante el 2012, P$1,836.2m en el
2013 y P$1,982.2m en el 2014, mientras que el indice de morosidad
ajustado comenzard a reducirse derivado de la baja en cartera vencida,
presentando niveles de 15.0% al 4T12, 14.4% al 4T13 y 14.0% al 4T14.

Cartera Total vs IMOR Ajustado

Carera To IMOR Apustado
12 0000 18.0%

m— Carera Tots IMOR Ajustado

2z = = = = = = = = & o e m m m e
T =T 2 2 2 T Z Z Zooo oo omoomomom
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.

*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base

Por otro lado, la Empresa ha ido aumentando su Spread de Tasas (Tasa
Activa — Tasa Pasiva) derivado principalmente de la adquisicion y el
incremento en la proporcion de la cartera de Finsol, AEF y AFI con relacion a
la cartera total de Financiera Independencia pasando de 28.2% al 1T11 a
30.1% al 1T12. Para los periodos proyectados el Spread de Tasas
aumentara debido principalmente por el aumento de la cartera de Finsol,
AEF y AFI, cerrando al 4T12 en 30.3%, al 4T13 en 31.6% y al 4T14 en
32.4%. A continuacién se muestra el comportamiento de dicho Spread de
Tasas frente a la cartera de crédito total.
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Spread de Tasas de Interés (Anual) vs. Tipo de Cartera

Cartera Tol IMOR. Apstado
12,0000 B.0%
m— AEF & AF| FINSCL Brasil mmmm FINDEP m F[NSOL Meésxico —— Spread de Tazas

10,0000 r32.0%
F3.0%

80000
F 30.0%

6,0000
F 29.0%

40000
- 28.0%
20000 L 97 0%
00 - 26.0%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base

Asimismo, el MIN Ajustado (Margen Financiero Neto — Estimaciones
Preventivas para Riesgos Crediticios / Activos Productivos Promedio) ha
presentado mejoria por la adquisicién de nueva cartera pasando de 29.8%
enel 1T11 a 30.8% al 1T12. Para los periodos proyectados en el escenario
base consideramos que dicho indicador seguird beneficiAndose por el
aumento de la cartera de Finsol, AEF y AFl aunque no presentard grandes
mejorias derivado de la generacion de Estimaciones Preventivas para
Riesgos Crediticios. Se esperarian niveles de 31.2% al 4T12, 32.7% al 4T13
y 34.1% al 4T14.

MIN Ajustado vs. Razén de Cobertura (Prom. 12 meses)

MIN Ajustade Cobertura
41.0% - 09
——MN Austado  ——Indice de Cobertura 0
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37.0% - 06
- 05

35.0%
04
B0% - 03
02

31.0%
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base
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Por otro lado, la Empresa incrementd su indice de cobertura (Estimaciones
Preventivas para Riesgos Crediticios / Cartera Vencida) cerrando en niveles
de 0.8x al 1T12 (vs. 0.8x al 1T11). Para los proximos periodos consideramos
que la Empresa mantendra dicha razén por lo que generara Estimaciones
Preventivas para Riesgos Crediticios por P$1,777.6m en 2012, P$1,925.4m
en 2013y P$2,102.7m en 2014.

La Empresa presenta deficientes niveles de Eficiencia Operativa (Gastos de
Administracién / Activos Productivos Promedio), pasando de 35.6% en el
1T11 a 41.2% al 1T12. Dicho aumento se derivé principalmente de la
adquisicién de AEF y AFI, asi como la apertura de nuevas sucursales de
Finsol. Para los préximos periodos, consideramos que la Empresa abrira el
mismo numero de sucursales que en 2011 por lo que dicho indicador se
mantendria en niveles similares de 41.0% al 4712, 40.0% al 4T13 y 38.1% al
4T14.

indice de Eficiencia Operativa e indice de Eficiencia (Prom. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base

Asimismo, el indice de Eficiencia (Gastos de Administracion Acumulado 12m
/ (Ingresos Totales de la Operacion Acumulado 12m + Estimaciones
Preventivas para Riesgos Crediticios Acumulado 12m) presenta niveles
deteriorados en comparacién con la industria en la que se encuentra
derivado de los altos Gastos de Administracion en 63.9% al 1T12 (vs. 63.9%
al 1T11). Para los préximos periodos proyectados consideramos que las
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios comenzaran a bajar
derivado de la mejora en la calidad de la cartera beneficiado dicho indicador
con niveles de 64.8%% al 4T12, 62.3%% al 4T13 y 58.5% al 4T14.

Con relacion a los indicadores de rentabilidad, la Empresa presentd una

reduccién en su ROA (Resultado Neto Acumulado 12m / Activos Totales
Promedio 12m) pasando de 4.3% en el 1T11 a 1.2% al 1T12. Lo anterior se
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debe a una reduccion de su margen financiero después de riesgos
crediticios, asi como un aumento considerable de sus Gastos de
Administracion. De la misma manera, el ROE (Resultado Neto Acumulado
12m / Capital Contable Promedio 12 m) se vio afectado pasando de 13.6% a
4.3% del 1T11 a1T12.

ROA/ ROE (Prom. 12 meses)

ROE ROA
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base

Para los préximos periodos proyectados en el escenario base, consideramos
que los margenes financieros se veran beneficiados por el aumento en la
tasa activa asi como por la mayor originacion de cartera de crédito
beneficiando los indicadores de rentabilidad. Para los siguientes afios el
ROA alcanzaria niveles de 1.4%, 2.7% y 4.5% al 4T12, 4T13 y 4T14,
mientras el ROE presentaria niveles de 5.1%, 9.9% y 15.7% para los
mismos periodos proyectados.

En términos de solvencia, el indice de Capitalizacién (Capital Contable /
Activos Sujetos a Riesgos Totales) se ha venido reduciendo derivado
principalmente de la caida en el Resultado Neto, acompafiado de un
aumento en el nivel de Activos Sujetos a Riesgos Totales, presentando un
indice de capitalizacion de 42.7% al 1T12 (vs. 46.4% al 1T11). Dicho nivel
aln se encuentra en niveles por encima de la industria en la que se
encuentra FINDEP. Para los préoximos periodos proyectados en el escenario
base, consideramos que dicho indicador comenzara a presionarse derivado
principalmente del aumento en la cartera de crédito, sin embargo para el
2014 dicho indicador comenzaria a presentar mejoras en sus resultados
operativos. Al cierre del 4T12, 4T13 y 4T14 se esperan niveles de 39.8%,
38.6% y 40.8%, respectivamente.
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Indice Capitalizacién vs. Razdén de Apalancamiento

Capitziracion Apalancamienin

60.0%

2704
3T0g
AT09
1710
1
a1
4710
1711
i
3711
4711
1712
2
a2
ar12
1713
13
13
4713
4
37144
ar14

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base

Nota: Considerando el valor del crédito mercantil al 1T12 (P$1,545.7m), si se
depreciara el valor total del mismo via el rubro de Otros Gastos en el Estado
de Resultados, el indice de capitalizacién de 42.7% al 1T12 se reduciria a
niveles de 20.8%, debido al impacto de dicha accion sobre el Capital
Contable. Con base en lo anterior, es importante mencionar que la Empresa
seguiria presentando un indice de capitalizacion sano.

Por otro lado, la razén de Apalancamiento (Pasivo Total / Capital Contable)
ha pasado de 2.1x a 2.5x del 1T11 al 1T12 derivado un menor Resultado
Neto Acumulado al 1T12 de P$130.0m (vs. P$399.8m al 1T11), ademas de
un aumento en el total de pasivos para financiar la compra de FINSOL. En el
escenario base, se espera que dicho indicador siga incrementando, derivado
de una mayor originacion de cartera que se habra de ver financiada con un
aumento en sus pasivos, presentando niveles de 2.6x al 4T12, 2.7x al 4T13
y 2.5x al 4T14. Para el 2014 esperamos que dicho indicador se reduzca
debido a un mejor Resultado Neto.

En cuanto al tema de liquidez, la Empresa cuenta con una razon de Cartera
Vigente a Deuda Neta (Cartera Vigente / (Préstamos Bancarios + Pasivos
Bursatiles — Disponibilidades — Inversiones en Valores) de 1.0x al 1T12 (vs.
1.0x al 1T11). Para los periodos proyectados consideramos que la Empresa
mantendra niveles similares al 1T12, presentando niveles de 1.0x al 4T12,
1.1x al 4T13 y 4T14.
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La nueva alternativa en calificacion de valores.
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario base
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Escenario de Estrés

El escenario de estrés planteado por HR Ratings considera un deterioro en
las condiciones macroeconémicas observadas en México, debilitando la
calidad de la cartera asi como una desaceleracion en la colocacion de nueva
cartera de crédito.

Debido a lo anterior, consideramos que el crecimiento de la cartera de
crédito sera menor en comparacion con el escenario base. Para los periodos
proyectados en el escenario de estrés, esperariamos que el crecimiento
anual de cartera de crédito total seria de 7.8% en 2012, 7.5% en 2013, y
8.9% en 2014 (vs. 12.5%, 14.3% y 11.0% en el escenario base).

Cartera de Crédito Total vs. indice de Morosidad
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.

Con relacion a la calidad de la cartera, consideramos que el indice de
morosidad comenzara a aumentar debido a que los clientes de Financiera
Independencia dejaran de hacer frente a sus obligaciones crediticias
alcanzando niveles de 11.7% al 4T12, 12.0% al 4T13 y 12.9% al 4T14 (vs.
9.9%, 9.4% y 9.1% en el escenario base). Dicho incremento en la cartera
vencida viene acompafiado de un aumento en los castigos en comparacién
con la cartera de crédito total, generando castigos al 4T12, 4T13 y 4T14 por
P$1,754.0, P$2,117.6m y P$2,404.5m (vs. P$1,636.3m, P$1,836.2m vy
P$1,982.2m en el escenario base), respectivamente.
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Cartera Total vs IMOR Ajustado

Cartera Totd IMCR Apstado

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.

El aumento en cartera vencida y la mayor generacion de castigos, traen
como consecuencia un deterioro en los indicadores de morosidad ajustado.
Para los periodos proyectados en el escenario de estrés, consideramos que
dicho indicador presentara niveles de 17.9% al 4T12, 18.4% al 4T13y 19.8%
al 4T14 (vs. 15.0%, 14.4% y 14.0% en el escenario base).

Consideramos que el Spread de Tasas se veria presionado debido a la
originacion de mayor cartera bajo un escenario econémico adverso y de
mayor competencia, por lo tanto debiendo ofrecer tasas atractivas con el
objetivo de captar mas clientes, a la par de un mantenimiento en la tasa
pasiva. Debido a lo anterior dicho indicador presentaria niveles de 26.5% al
4T12, 26.0% al 4T13 y 24.2% al 4T14 (vs. 30.3%, 31.6% y 32.4% en el
escenario base).
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Spread de Tasas de Interés (Anual) vs. Tipo de Cartera
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.

Consideramos que el indice de cobertura se mantendr4 en los mismos
niveles que en el escenario base (0.8x en el escenario base) por lo que
Financiera Independencia generaria Estimaciones Preventivas para Riesgos
Crediticios por P$1,996.3m en 2012, P$2,269.6m en 2013 y P$2,642.5m en
2014 (vs. P$1,777.6m, P$1,925.4m y P$2,102.7m en el escenario base).

MIN Ajustado vs. Generacidn de Estimaciones Preventivas (Trimestrales)
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.

Debido a lo anterior el MIN Ajustado se vera presionado por el aumento de
las Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios, alcanzando niveles
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de 27.5% al 4T12, 27.0% al 4T13 y 25.0% al 4T14 (vs. 31.2%, 32.7% y
34.1% en el escenario base).

En el escenario de estrés considera que la Empresa inaugurara un menor
numero de sucursales asi como una menor contrataciéon de personal, por lo
que el incremento de los Gastos de Administracion sera menor que en el
escenario base. Sin embargo, el aumento en los activos productivos
promedio sera menor que en el escenario base, por lo tanto presionando los
indicadores de eficiencia. Lo anterior trae como consecuencia un aumento
del indice de Eficiencia Operativa, alcanzando niveles de 39.2%, 40.7% y
42.1% para el 4T12, 4T13 y 4T14 (vs. 41.0%, 40.0% y 38.1% en el
escenario base), respectivamente.

indice de Eficiencia Operativa e indice de Eficiencia (Prom. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.

Asimismo los Ingresos Totales de la Operacion seran menores debido a un
deterioro en el Spread de Tasas, mientras los Gastos de Administracion
seguiran creciendo impactando el indice de Eficiencia, alcanzando niveles
de 62.8% al 4T12, 63.6% al 4T13 y 65.7% al 4T14 (vs. 64.8%, 62.3% y
58.5% en el escenario base).

Debido a una menor originacién de cartera, la caida en el Spread de Tasas,
asi como el nivel esperado de los Gastos de Administracion, el Resultado
Neto se vera afectado. En el escenario de estrés se espera una presion en
los indicadores de rentabilidad, presentando una ROA y ROE de 0.5% y
1.9% al 4T12, -0.3% y -1.3% al 4T13 y -2.0% y -8.3% al 4T14 (vs. 1.4% y
5.1% al 4T12, 2.7% y 9.9% al 4T13 y 4.5% y 15.7% al 4T14 en el escenario
base).
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ROA/ ROE (Prom. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.

Con relacién al indice de capitalizacion, dicho indicador se vera beneficiado
durante el corto plazo, debido a un menor crecimiento en el nivel de activos
productivos promedio, sin embargo en la medida que el resultado neto se
vea afectado en el 2013 y 2014 se esperaria un deterioro en dicho indicador.
Para los periodos proyectados en el escenario de estrés, estamos
considerando que el indice de capitalizacion alcance niveles de 40.8%,
37.6% y 32.1% al 4T12, 4T13 y 4T14 (vs. 39.8%, 38.6% y 40.8% en el
escenario base), respectivamente.

Indice Capitalizacion vs. Razon de Apalancamiento
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Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12 bajo un escenario de estrés.
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Por otro lado, la razén de apalancamiento se vera presionada derivado de la
reduccion del Capital Contable a causa de un resultado neto negativo en
2013 y 2014, acompafiado de un aumento en sus pasivos alcanzando
niveles de 2.6 x al 4T12, 2.8x al 4T13 y 3.2x al 4T14 (vs. 2.6X, 2.7x y 2.5x en
el escenario base).

Brechas de liquidez

Al cierre del 1T12 el nivel de activos financieros que presenta FINDEP es de
P$7,773.5m (Disponibilidades + Inversiones en Valores + Cartera Total) en
comparacion con pasivos financieros por P$6,994.0m (Préstamos Bancarios
+ Pasivos Bursatiles), ddndonos una relacién de activos financieros a
pasivos financieros de 1.1x. Aparte de que esta relacién es mayor a 1.0x, es
de destacar que el 77.8% de los activos financieros de la Empresa son de
corto plazo con relaciéon a 37.9% de sus pasivos financieros. Esta situacion
nos habla de la fortaleza que presenta FINDEP en términos de liquidez
durante el corto plazo, brindandole la flexibilidad en el largo plazo para
disefiar una estrategia de financiamiento sana y eficaz de acuerdo con sus
objetivos.
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Conclusion

De acuerdo al andlisis de riesgos realizado por HR Ratings, se ratifico
la calificacion crediticia de largo plazo de “HR A” y la calificacion
crediticia de corto plazo de “HR2” de Financiera Independencia, S.A.B.
de C.V.,, SOFOM, E.N.R., reduciendo la perspectiva a Estable de
Positiva. Esta calificacion es consecuencia de las mejoras que ha
presentado la Empresa en diversos indicadores financieros como la mejora
en su nivel de Spread de Tasas debido a la diversificacién de la colocacion
de nueva cartera entre los distintos tipos de cartera que ofrecen. La
estabilidad en su indice de capitalizacion y razén de apalancamiento,
brindandole suficiente solvencia ante los activos sujetos a riesgos totales.
Adicionalmente el MIN Ajustado ha venido aumentando en los ultimos
trimestres.

Deterioro en la calidad de la cartera, disparando el indice de morosidad y el
indice de morosidad ajustado. Adicionalmente se incrementd el indice de
cobertura de la cartera, para compensar el incremento en el riesgo de la
nueva cartera colocada, elevando la generacion de estimaciones preventivas
durante los Ultimos trimestres. Esta situacién ha venido presionando los
indicadores de rentabilidad de la Empresa, via una caida en el resultado
neto de los Ultimos 12 meses. Adicionalmente, la relacion de cartera vigente
a deuda neta de Financiera Independencia se ha mantenido en niveles de
1.0x.
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ANEXOS
Balance General: Financiera Independencia (millones de pesos)

Escenario Base 2009 2010 2011 2012P* 2013P 2014P
ACTIVO 5,950 8,679 11,026 11,452 12,553 13,507
Disponibilidades y Valores 500 856 795 496 518 558
Disponibilidades 129 154 202 249 271 in
Inversiones en Valores 370 702 439 247 247 247
Operaciones con valores y derivados 1 0 153 0 0 0
Total Cartera de Crédito Neto 4,389 5,398 6,817 7,612 8,697 9.651
Cartera de crédito total 4,812 5,773 7,348 8,263 9,398 10,408
Cartera de crédito vigente 4,236 5,203 6,654 7,447 8,519 9,459
Créditos FINSOL México 0 837 998 1,090 1,249 1,411
Créditos FINDEP 4,236 3,972 4207 4,624 5,219 5,680
Créditos FINSOL Brasil 0 394 518 633 173 900
Créditos AEF & AFI 0 0 931 1,100 1,277 1,468
Cartera de crédito vencida 576 570 694 816 880 949
Estimacidn preventiva para riesgos crediticios -423 -376 -531 -650 -T01 -T57
Otros Activos 1,061 2,426 3414 3,343 3,338 3,298
Otras cuentas por cobrar 112 411 344 237 249 265
Inmuebles, mobiliario y equipo 303 403 438 445 481 519
Crédito Mercantil 0 615 1,546 1,546 1,546 1,546
Impuestos diferidos (a favor) 573 708 815 835 782 658
Cargos diferidos, pagos anticipados y otros 74 289 272 280 280 280
PASIVO 4,087 5,133 1,973 8,322 9,099 9,469
Préstamos Bancarios de Corto y Largo Plazo 3,079 4,343 5977 6,289 7,066 7,439
Corto Plazo 3.054 1,168 2617 2115 2724 3.024
Largo Plazo 25 3174 3,360 4174 4,343 4415
Pasivos Bursatiles 787 787 1,501 1,503 1,503 1,500
Operaciones con valores y derivadas 0 232 0 159 159 159
Otras cuentas por pagar 170 345 415 in in 371
Creditos diferidos y cobros anticipados 51 26 81 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 1,863 2,947 3,053 3,130 3,454 4,038
Capital contribuido 149 187 187 187 187 187
Capital ganado 1,715 2,789 2.885 2,963 3.287 3.872
Resultados de ejerc. anteriores, reservas y otros 1,200 2,338 2,699 2,806 2,963 3,287
Reservas de capital 13 14 14 14 14 14
Resultado de ejercicios anteriores 461 837 1,121 1,288 1,444 1,769
Resultado por valuacion de titulos disponibles para la venta 0 -65 -15 -75 -75 -75
Incremento por actualizacion del resultado por valuacion de titulos disp 726 1,651 1,679 1,679 1,679 1,679
Resultado neto del ejercicio 515 452 186 157 324 585
Interes minoritario 0 0 11 10 9 9
Deuda Neta 3,367 4,274 6,836 7,296 8,051 8,381

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12
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Edo. De Resultados: Financiera Independencia (millones de pesos)

Escenario Base 2009 2010 2011 2012P~ 2013P 2014P

Ingresos por intereses 3.110 3,596 4,378 5,211 5,898 6,640
Gastos por intereses y otros financieros 327 505 735 839 920 990
Margen financiero 2,183 3,09 3,643 4,31 4,978 5,649
Estimacion preventiva para riesgos crediticios (menos) 1,074 971 1,368 1,778 1,925 2,103
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 1,709 2,120 2,275 2,594 3,052 3,547
Comisiones y tarifas cobradas 753 776 824 935 1,066 1,202
Comisiones v tarifas pagadas (menos) -13 47 -61 -67 -T6 -86
Resultado por intermediacion 0 95 24 20 26 27
Ingresos (egresos) totales de la operacion 2,449 2,944 3,062 3,482 4,069 4,690
Gastos de administracion y promocion (menos) -1.841 -2,507 -2,926 -3,407 -3,735 -3.971
Resultado de la operacion 608 438 136 76 334 719
Otros productos 55 132 169 170 197 224
Otros gastos (menos) -8 0 0 0 0 0
Resultado antes de ISRy PTU 656 569 305 246 53 943
ISR v PTU Causado (menos) -393 -102 -197 -84 -154 -264
ISR y PTU Diferidos 252 -16 79 -1 -53 -94
Resultado neto 515 452 187 155 324 584
Interes minaritario 0 0 -1 1 1 1
Resultado neto mayoritario 515 452 186 157 324 585

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacion anual dictaminada por un tercero.

*Proyecciones realizadas desde el 2T12

Métricas Financieras 2012P* 2013P

Cartera Vigente / Deuda Neta 1.26 1.22 0.97 1.02 1.06 1.13
Capitalizacion 39.1% 48.3% 41.2% 39.8% 38.6% 40.8%
ROA 9.1% 5.3% 1.8% 1.4% 2.7% 4.5%
ROE 31.0% 16.6% 6.2% 51% 9.9% 15.7%
Eficiencia 52.2% 64.0% 66.1% 64.8% 62.3% 58.5%
Eficiencia Operativa 36.8% 36.5% 39.8% 41.0% 40.0% 38.1%
Indice de Morosidad 12.0% 9.9% 9.4% 9.9% 9.4% 9.1%
Apalancamiento 239 211 237 2.62 265 248
Castigos 846 1,062 1,262 1,636 1,836 1.982
Tasa Activa 40.7% 38.2% 41.0% 41.3% 42 6% 43 6%
Tasa Pasiva 8.9% 9.3% 10.9% 11.0% 11.0% 11.1%
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Flujo de Efectivo: Financiera Independencia (millones de pesos)

Escenario Base 2009 2010 2011 2012pP* 2013P 2014P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad Antes de Impuestos 656 569 304 245 531 943
Estimaciones preventivas netas 1,074 971 1,368 1,778 1,925 2103
Depreciacidn y amortizacion 7a 100 133 134 142 153
Flujo generado por resultados antes de impuestos 1,801 1,641 1,805 2,157 2,598 3,198
Aumento en cartera de crédito -1.340 -1.980 -2, 768 2,573 -3.010 -3.067
Total cuentas por cobrar, pagar y otros activos/pasivos (neto) -371 -235 -369 185 -12 -16
Inversiones en Valores -160 -332 263 193 0 0
Impuestos causados 0 0 0 -84 -154 -264
Flujo generado en la operacion 1,871 2,547 2,894 2,279 3,176 3,337
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion -10 906 -1,089 -122 -578 138
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adguisiciones de activo fijo -118 -200 -168 -141 177 -191
Credito Mercantil 0 -615 -931 0 0 0
Otros activos -14 214 16 -8 0 0
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion -132 -1,029 -1,082 -149 177 -191
Efectivo excedente para aplicar en actividades de financiamiento -203 -1,935 -2,171 271 -755 -330

ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Aumento de Pasivos bursatiles 0 0 1,501 0 0 1,500
Disminucion de Pasivos bursatiles 0 0 784 0 0 1,603
Préstamos bancarios y de otras entidades 252 1,263 1,631 315 T 373
Pago de dividendos 0 -147 2 0 0 0
Adguisicion de acciones propias -b5 6 -136 -19 0 0
Interés Minoritario 0 0 11 0 0 0
Aumento de capital social 0 837 0 0 0 0
Otros Conceptos 0 0 -5 0 0 0

Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento 198 1,960 2,19 295 i 370

Incremento neto de efectivo y demas equivalentes de efectivo -5 24 49 25 22 A0

Diferencia en Cambios 0 0 0 23 0 0

Efectivo y equivalentes al principio del periodo 134 129 154 202 250 271

Disponibilidades al final del periodo 129 154 202 250 271 311

Flujo libre de efectivo™ 513 243 51 489 454 783

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral de la Empresa e informacian anual dictaminada por un tercero.

*Proyecciones redlizadas desde el 2T12

**Flujo libre de efective = Flujo neto de efectivo de actividades de operacion - Castigos - Inversiones en Valores - Depreciacion/Amortizacion - Aumento en cartera de crédito.

Flujos netos de efectivo de actividades de operacion -0 -306 -1,089 -122 -578 -138
Castigos -846 -1.062 -1.252 -1.636 -1.836 -1,982
Depreciacion y amortizacion -0 -100 -133 -134 -142 -153
Aumento en Cartera de Crédito 1,340 1,980 2,788 2573 3.010 3,067
Inversiones en Valores 160 332 -263 -193 0 0

Flujo Libre de Efectivo 513 243 51 489 454 783
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Balance General: Financiera Independencia (millones de pesos)

Escenario de Estrés 2009 2010 2011 2012P* 2013P 2014P

ACTIVO 5,950 8,679 11,026 11,022 11,634 12,365
Disponibilidades y Valores 500 856 795 478 517 537
Dizponibilidades 129 154 202 232 271 291
Inversiones en Valores 370 702 439 247 247 247
Operaciones con valores y derivados 1 0 153 0 0 0
Total Cartera de Crédito Meto 4,389 5,398 6,817 7184 7,702 8,321
Cartera de crédito total 4.812 5773 7,348 7,922 8.516 9,274
Cartera de crédito vigente 4,236 5,203 6,654 6,996 7,495 8,078
Créditos FINSOL México 0 837 998 1,000 1,054 1,099
Créditos FINDEP 4236 3.972 4.207 4.404 4,771 5,252
Créditos FINSOL Brasil 0 394 518 549 579 606
Créditos AEF & AFI 0 0 931 1,043 1,091 1,122
Cartera de crédito vencida 576 570 694 926 1,021 1,196
Estimacidn preventiva para riesgos crediticios -423 -376 -531 -738 -814 9453

Otros Activos 1,061 2426 3414 3,360 3414 3,507
Otras cuentas por cobrar 112 411 344 237 249 265
Inmuebles, mobiliario v equipo 303 403 438 445 481 519
Crédito Mercantil 0 615 1,546 1,546 1,546 1,546
Impuestos diferidos (a favor) 573 708 815 852 858 897
Cargos diferidos, pagos anticipados vy otros 74 289 272 280 280 280
PASIVO 4,087 5,733 7,973 7,992 8,644 9,615
Préstamos Bancarios de Corto y Largo Plazo 3,079 4,343 b.97T 5,959 6,611 7,585
Corto Plazo 3,054 1,168 2,617 2114 2,724 3.475
Largo Plazo 25 374 3,360 3.844 3.888 4.110
Pasivos Bursatiles 787 787 1,501 1,503 1,503 1,500
Operaciones con valores y derivadas 0 232 0 159 159 159
Otras cuentas por pagar 170 345 415 37 37 3N
Creditos diferidos y cobros anticipados 51 26 81 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 1,863 2,947 3,053 3,030 2,990 2,750
Capital contribuida 149 157 157 157 157 157
Capital ganado 1,715 2,789 2,885 2,863 2.824 2,585
Resultados de ejerc. anteriores, reservas y otros 1,200 2,338 2,699 2,806 2.863 2.624
Reservas de capital 13 14 14 14 14 14
Resultado de ejercicios anteriores 461 837 1,121 1,288 1,345 1,305
Resultade por valuacion de titulos disponibles para la venta 0 -65 -15 -T5 -T5 -75
Incremento por actualizacion del resultado por valuacion de titulos disp 726 1,551 1,579 1,579 1,579 1,579
Resultado neto del ejercicio 515 452 186 57 -40 -239
Interes minaritario 0 0 11 10 9 9
Deuda Meta 3,367 4,274 6,836 6.984 7.597 8.548

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacian anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12

Hoja 29 de 32



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

21 de mayo de Calificaci

La nueva alternativa en calificacion de valores. H Rz

Edo. De Resultados: Financiera Independencia (millones de pesos)

Escenario de Estrés 2009 2010 2011 2012P* 2013P 2014P

Ingresos por intereses 3110 3,596 4,378 5,086 5,481 5,938
Gastos por intereses y otros financieros 327 505 735 833 866 955
Margen financiero 2,783 3,001 3,643 4,254 4,615 4,983
Estimacion preventiva para riesgos crediticios (menos) 1.074 97 1,368 1,996 2.270 2.643
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 1,709 2,120 2,275 2,257 2,345 2,340
Comisiones y tarifas cobradas 753 776 824 922 991 1.077
Comisiones y tarifas pagadas (menos) -13 47 61 -66 -1 -7
Resultado por intermediacion 0 95 24 20 26 27
Ingresos (egresos) totales de la operacion 2,449 2,944 3,062 3134 3,292 3,367
Gastos de administracion y promocion (menos) -1,841 -2,507 -2,926 -3,220 -3,537 -3,949
Resultado de la operacion 608 438 136 87 -245 -581
Otros productos 55 132 169 166 179 195
Otros gastos (menos) -8 0 0 0 0 0
Resultado antes de ISRy PTU 656 569 305 80 66 -386
ISR v PTU Causado (menos) -393 -102 -197 -34 19 108
ISR y PTU Diferidos 252 -16 79 10 7 39
Resultado neto 515 452 187 56 A0 240
Interes minoritario 0 0 -1 1 1 1
Resultado neto mayoritario 515 452 186 57 40 -239

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empreza e informacion anual dictaminada per un tercero.

*Proyecciones realizadas desde el 2T12

Métricas Financieras 2012P* 2013P

Cartera \igente / Deuda Neta 1.26 1.22 0.97 1.00 0.99 0.95
Capitalizacién 39.1% 45 3% 41 2% 40.8% 37.6% 32.1%
ROA 9.1% 5£.3% 1.8% 0.5% -0.3% -2 0%
ROE 31.0% 16.6% 6.2% 1.9% -1.3% -§.3%
Eficiencia 52 2% 64.0% 66.1% 62 8% 63.6% 65 7%
Eficiencia Operativa 36.8% 36.5% 39.8% 39.2% 40.7% 42 1%
Indice de Morosidad 12 0% 9.9% 9.4% 11.7% 12 0% 12 9%
Apalancamiento 239 211 237 2.61 275 3.15
Castigos 846 1,062 1,262 1,764 2118 2405
Tasa Activa 40.7% 38.2% 41.0% 37 6% 37.0% 35 2%
Tasa Pasiva 8.9% 9.3% 10.9% 11.1% 10.9% 11.0%

Hoja 30 de 32



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

21 de mayo de 2012 Calificacion Con

La nueva alternativa en calificacion de valores. H Rz

Flujo de Efectivo: Financiera Independencia (millones de pesos)

Escenario de Estrés 2009 2010 2011 2012P* 2013P 2014P
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad Antes de Impuestos 656 569 304 80 -66 -386
Estimaciones preventivas netas 1.074 97 1,368 1.996 2,270 2,643
Depreciacion y amaortizacion 70 100 133 134 142 153
Flujo generado por resultados antes de impuestos 1,801 1,641 1,805 2,210 2,346 2,409
Aumento en cartera de crédito 1,340 -1,980 -2,788 -2,363 -2,788 -3.261
Total cuentas por cobrar, pagar y otros activos/pasivos (neto) -371 -235 -369 185 -12 -16
Inversiones en Valores -160 -332 263 193 0 0
Impuestos causados 0 0 0 -34 19 108
Flujo generado en la operacion 1,871 2,547 -2,894 22,019 2,781 -3.169
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion -70 -906 -1,089 191 435 -159
ACTIVIDADES DE INVERSION
Adquisiciones de activo fijo -118 -200 -168 -141 177 -191
Crédito Mercantil 0 615 931 0 0 0
Otros activos -14 -214 16 -8 0 0
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion 132 1,029 -1,082 -149 ATT A9
Efectivc excedente para aplicar en actividades de financiamiento -203 -1,935 -2,171 42 613 -951
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Aumento de Pasivos bursatiles 0 0 1,601 0 0 1,500
Disminucidn de Pasivos bursétiles 0 0 784 0 0 1,503
Préstamos bancarios y de otras entidades 252 1,263 1,631 -15 652 974
Pago de dividendos 0 -147 2 0 0 0
Adquisicidn de acciones propias -h5 6 -136 -19 0 0
Interés Minoritario 0 0 11 0 0 0
Aumento de capital social 0 837 0 0 0 0
Otros Conceptos 0 0 -5 0 0 0
Flujos netos de efectivo de actividades de financiamiento 198 1,960 2,219 35 652 971
Incremento neto de efectivo y demas equivalentes de efectivo -5 24 49 7 39 20
Diferencia en Cambios 0 0 0 23 0 0
Efectivo y equivalentes al principic del periodo 134 129 154 202 232 271
Disponibilidades al final del periodo 129 154 202 232 271 291
Flujo libre de efective™ 513 243 51 473 93 -56

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral de la Empresa e informacién anual dictaminada por un tercero.
*Proyecciones realizadas desde el 2T12
**F|yjo libre de efectivo = Flujo neto de efectivo de actividades de operacion - Castigos - Inversiones en Valores - Depreciacian/&mortizacion - Aumento en cartera de crédito.

Flujos netos de efectivo de actividades de operacion -70 -906 -1,089 1491 -435 759
Castigos -346 -1.062 -1,252 -1,754 2,118 -2.405
Depreciacion y amortizacion -70 -100 -133 -134 -142 -153
Aumento en Cartera de Crédito 1,340 1,980 2,788 2,363 2,788 3,261
Inversiones en Valores 160 332 -263 -193 0 0

Flujo Libre de Efectivo 513 243 51 473 93
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La nueva alternativa en calificacion de valores. H Rz

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancariay de
Valores, que cuenta con una experiencia integral de mas de 100 afios en el analisis y calificacién de la calidad crediticia de empresas y
entidades de gobierno en México, asi como de la capacidad de administracién de activos, o desempefio de las labores encaminadas al
cumplimiento del objeto social por parte de alguna entidad.

Los valores de HR Ratings son la Validez, Calidad y Servicio.
www.hrratings.com

Paseo de los Tamarindos 400-A, Piso 26, Col. Bosque de Las Lomas, CP 05120, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

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

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

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

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 administracién
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. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo alguin tipo de
negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en
términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 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 informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa
informacién. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto
y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de
activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja la 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 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 inversién, 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 analisis elaborado sobre un escenario base.
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