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Leadman Trade LP HR BBB-
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Perspectiva Estable

La calificacion de largo plazo que
determina HR Ratings de México, S.A. de
C.V., para Leadman Trade es “HR BBB-”.
El emisor con esta calificacion ofrece
moderada seguridad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda y
mantiene moderado riesgo crediticio con
debilidad en la capacidad de pago ante
cambios econdmicos adversos. El signo
“.” representa una posicion de debilidad
relativa dentro de la misma escala de
calificacion.

La calificacion de corto plazo que
determina HR Ratings de México, S.A. de
C.V.,, para Leadman Trade es “HR3”. El
emisor con esta calificacion ofrece
moderada capacidad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda de
corto plazo y mantiene mayor riesgo
crediticio comparado con instrumentos de
mayor calificacion crediticia.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), asigno la calificacién crediticia
de largo plazo de “HR BBB-” y de corto plazo de “HR3” a Leadman Trade, S.A.
de C.V,, (Leadman Trade y/o la Empresa). El andlisis realizado por HR Ratings
incluye la evaluacion de factores cualitativos y cuantitativos, asi como la proyeccion de
estados financieros bajo un escenario econdémico de estrés. La perspectiva es
Estable.

La calificacion otorgada no constituye una recomendacién para comprar, vender o
mantener algln instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversiéon u
operacion y puede estar sujeta a actualizaciones en cualquier momento, de
conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings de México, S.A. de
C.V. y en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion 1l y/o Ill, segun
corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores”.

Los supuestos y resultados obtenidos en el escenario base y de estrés fueron los
siguientes:

Supuestos y Resultados: Leadman Trade Histérico Escenario Base Escenario de Estrés
Cifras en Millones de Pesos) 2010 2012P* 2013P 2014P 2012P* 2013P 2014P
Compra de Activo para Arrendamiento Puro (sin [VA) 537 4582 3239 2000 2200 2400 150.0 170.0 190.0
Cuentas por Cobrar 662.7 9401 2993 3989 506.4 5835 3359 4043 466.5
Qtras Cuentas por Cobrar 146 18.6 64.0 289 101 18 289 10.1 18
Cart 2214 2775 660.6 2371 2494 307.0 2217 2147 2465
e riesgos crediticios. 17.7% 19.0% 13.2% 5.9% 211% 226% 4.8% 19.0% 19.6%
Margen Financiero despues de riesgos crediticios 177% 19.0% 13.2% 5.9% 21.1% 22.6% 4.3% 17.6% 18.4%
Gastos de Ad 294 338 50.7 314 338 371 303 368 439
ROA (Prom. 12 meses) 0.5% 14% 26% 2.2% 1.7% 28% 27% 0.1% 0.1%
ROE (Prom. 12 meses) 1.2% 32% 5.4% -3.8% 3.3% 5.6% 4.3% 0.1% 0.1%
Resultado Neto 54 143 261 -17.9 15.6 219 206 0.6 05
indice de Morosidad 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 12% 17%
indice de Capitalizacion 69.7% T0.2% 105.8% 115.5% 99.5% 90.8% 127.8% N7 1% 103.1%
Razdn de Apalancamiento 11 1.1 0.7 0.5 0.7 0.8 0.4 04 0.5
Cartera Vigente / Deuda Neta 14 0.8 21 15 16 17 21 21 21

Fuente: HR Ratings proyecciones con informacion trimestral interna y anual dictaminada por terceros,
“Proyecciones realizadas desde el 1T12

Los factores positivos que influyeron en la calificaciéon fueron:
- Elevado indice de capitalizacién en niveles de 105.8% al 4T11 (vs. 70.2% al

4T10).

- Baja raz6n de apalancamiento al cierre del 4T11 en niveles de 0.7x (vs. 1.1x al
4T10).

- Buena calidad de la cartera, presentando un indice de morosidad del 0.0% al
4T11.

- EIl vencimiento de los activos y pasivos financieros se encuentran calzados,
favoreciendo las Brechas de Liquidez.

Los factores negativos que afectaron la calificacion de la Empresa:

- Limitado nivel de gobierno corporativo, reflejado en la falta de consejeros
independientes en su Consejo de Administracion.

- Poca transparencia en el detalle de su informacion financiera, a partir de los
estados financieros internos y los dictaminados por el auditor.

- Alto nivel de dependencia con una parte relacionada, presentando una
calificacion crediticia inferior a grado de inversién,

- Indice de eficiencia y eficiencia operativa en niveles de 56.6% y 11.0% al 4T11
(vs. 64.4% y 5.2% al 4T10), respectivamente.

- Bajos indicadores de rentabilidad, presentando una ROA y ROE de 2.6% y
5.4% al 4T11 (vs. 1.4% y 3.2% al 4T10), respectivamente, debido a la alta
volatilidad de sus resultados por la entrada y salida extraordinaria de clientes.

- EI 17.6% de sus activos financieros corresponden a partes relacionadas.
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Perfil de Leadman Trade

Descripcién de la Empresa

Leadman Trade, S.A. de C.V., se constituyé el pasado 21 de diciembre del
2000, con el objetivo principal de otorgar en arrendamiento maquinaria para
la construccion de caminos, automdviles, camiones y tracto camiones, asi
como mobiliario y equipo para restaurantes y gimnasios. La Empresa
proporciona el servicio de arrendamiento mediante la estructuracién de
operaciones de acuerdo a las necesidades de sus clientes.

El mercado objetivo de Leadman Trade son las distintas Pequefas Y
Medianas Empresas (PYMES) que cubren distintos sectores econémicos
que incluyen; automotriz, alimentos, industria del plastico, agricultura e
industria del papel. Su mercado objetivo se divide en dos lineas de negocios:
sector empresarial y sector gubernamental, abarcando las zonas Norte
(Sonora, Coahuila, Chihuahua y Nuevo Ledn), Centro (D.F., Estado de
México, Hidalgo, Jalisco y Michoacan) y Sur (Tabasco, Campeche y
Oaxaca) del pais.

A continuacion se enlistan los eventos relevantes de Leadman Trade desde
su afio de constitucion.

leadman Trade comienza a

ofreger arrendamiento _puro  a En marzo de 2007 se redliza
instituciones &l sector publico. una inyeccion de capital por
PS300m.
2000 2006 2007 2010
Se wnstitu};e Leadman Trade realiza un Leadman Trade establece
Leadman Trade, S.A. incremento de capital por PS10m una alianza con Nacional
deCV. durante agosto de 200o. Financiera para colocar

nuevos  contrates  de

Fuente: HR Ratings con informacidn interna de la Empresa. arrendamiento puro,

Estructura del Grupo
Leadman Trade es parte del Grupo Trade el cual estd conformado por 2

empresas mas, cada una especializada en distintos negocios. A
continuacion se muestra la estructura del grupo y las funciones de cada una.
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Grupo Trade

Ficrea Baus & Jackman Leadman Trade

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Las principales funciones que tiene cada empresa relacionada con Leadman
Trade se mencionan a continuacion:

Empresa Descripcion

Empresa dedicada al arrendamiento automotriz y
senicios administrativos.

SOFIPO dedicada a otorgar financiamiento a
micro, pequefias y medianas empresas, ademas
de captar recursos mediante actos causantes de
pasivo directo.

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Baus & Jackman

Ficrea

Modelo de Negocio

Leadman Trade tiene como objetivo proveer soluciones financieras Unicas e
innovadoras a sus respectivos clientes, via operaciones de arrendamiento
puro dirigidas al sector privado y sector publico, ademas de ofrecer el
producto financiero sale & leaseback para el sector privado.

Productos
A continuacién se muestran las principales caracteristicas de los productos
financieros que Leadman Trade ofrece a sus clientes:

1.

Arrendamiento Puro: consiste en la celebracién de un contrato de
arrendamiento entre el arrendador (Leadman Trade) y arrendatario
(cliente) pactandose el pago de una renta mensual por el uso de un
bien durante un tiempo que puede abarcar desde 3 meses hasta 60
meses, teniendo como promedio 36 meses. Durante la vida del
contrato de arrendamiento el equipo estd asegurado al 100%. Este
producto esta enfocado al sector Privado y Publico. Para el primero
pueden ser desde restaurantes hasta empresas dedicadas a la
comercializacién y produccion de materiales de plastico. Para el
segundo son desde Estados y municipios abarcando hasta
entidades gubernamentales.

Sale & Leaseback: este producto consiste en la celebracién de un
contrato de arrendamiento puro, con la diferencia de que el bien fue
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adquirido con anterioridad por el cliente y este es comprado por
Leadman Trade para poder llevar a cabo el arrendamiento.

A continuacién se explica a detalle el tren de crédito, desde la parte de
promocion hasta la cobranza del contrato de arrendamiento.

Promocion Evaluacion Aprobacion Instrumentacon s i Liberacion Seguimiento

Fuente: HR. Ratings con informacion interna de la Empresa.

Leadman Trade cuenta con una fuerza de ventas de 9 ejecutivos de
promocion y también cuenta con 22 promotores externos los cuales se les
otorga comisiones por los nuevos negocios que lleven a la Empresa. Ellos
identifican a clientes potenciales y sus respectivas necesidades. Al identificar
un cliente potencial, se procede a llenar una solicitud de crédito compuesta
de informacion cualitativa y cuantitativa, referente a los términos de la
operacion.

Evaluacion

Aqui participa la Direccién Juridica y Direccion de Crédito, buscando evaluar
los aspectos legales y financieros de la operacion propuesta. La Direccidn
de Crédito verifica la documentacion recibida, ademéas analizar el Buré de
Crédito del prospecto. Posteriormente evalla la informacion financiera
otorgada por el cliente, ademas de generar una valuacion de las garantias
del arrendamiento puro. Finalmente, el promotor y el analista de crédito
acuden a las oficinas del prospecto para corroborar la informacion
proporcionada.

Este analisis se complementa con el dictamen legal generado por la
Direccién Juridica. Finalmente se compone un estudio de crédito con la
opinion de ambas direcciones, enviandose al Comité de Crédito. Toda la
evaluacion esta basada en el manual de Normas y Politicas de Crédito.

Aprobacién

El Comité de Crédito es el encargado de revisar la propuesta de
arrendamiento puro y decidir sobre la misma. En caso de que la propuesta
sea autorizada, se firma la caratula de autorizacion y se envia copia de la
resolucion del comité de trabajo a la Direccion de Crédito para que procedan
a notificar a las distintas areas involucradas, ademas de registrar en linea el
contrato de arrendamiento dentro del sistema.
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Instrumentacion

Una vez recibida la resolucion por parte del Comité de Crédito, la Direccion
Juridica procede a elaborar el contrato de crédito. Todos los contratos de
Arrendamiento Puro que se realizan tienen como garantia el mismo bien, asi
que se realiza la inscripcion del mismo en el Registro Publico de la
Propiedad. También se solicita al arrendatario un aval como requisito de
contrato. Posteriormente se envia el contrato a la Direccién de Promocién
para recabar las firmas del cliente y proceder a enviar el contrato
formalizado a la Mesa de Control.

Disposicion

En esta etapa participan la Mesa de Control, Direccion de Operaciones y el
Guarda Valores. La Mesa de Control valida que la informacién concuerde
con los pardmetros autorizados y que la documentacién del contrato de
arrendamiento puro sea correcta. Posterior a la validacion de la informacion,
la Direccién de Operaciones recibe el expediente y procede a autorizar la
disposicion y liberacién de recursos. Finalmente, el Guarda Valores recibe el
expediente para su correcto y debido resguardo en la béveda de Leadman
Trade.

Liberacion

Posterior a que la Direccién de Operaciones haya autorizado el contrato de
arrendamiento, la Direccion de Promocion recibe copia de la resolucion para
informar al cliente y recibir su autorizacion para la disposicién de los
recursos. Una vez que la Direccion de Promocién recibe la carta de
autorizacion por parte del cliente, la Direccién de Operaciones registra en el
sistema la instruccién de disposicion de fondos para que la Tesoreria
proceda a liberar los fondos a la cuenta destinataria. Una vez realizada dicha
accion, se imprime un comprobante de la disposicién y se archiva dentro del
expediente del arrendamiento puro como evidencia.

Seguimiento

Una vez que el cliente haya dispuesto del bien en arrendamiento, se
confirma el destino del recurso via una visita del promotor. El promotor debe
de mantener una meta de cumplimiento de pago por parte de su cliente,
para asi hacerse acreedor a su remuneracion. Adicionalmente debe
asignarle una poliza de seguros de bienes al arrendatario y validar sus
estados financieros de manera trimestral para actualizar la informacion
resguardada por la Direccion de Crédito.

De manera complementaria, los promotores deben de tener conocimiento
sobre el comportamiento de sus clientes en cuanto a sus pagos mensuales
en la fecha correspondiente. Cuando un cliente se atrasa, el promotor tiene
como maximo una semana después del primer dia de vencimiento para
obtener conocimiento sobre la razon del atraso y dar aviso a la Direccién de
Cobranza. Si después de este plazo no se tiene conocimiento sobre la
situacion del cliente, la Direccion de Cobranza realizard una visita para
poder llegar a un acuerdo mutuo. En caso de que el cliente siga presentando
incumplimiento a la hora del pago de la renta, se realizard un andlisis y
medicion de los riesgos del caso para asi definir una estrategia de cobranza
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sobre el mismo. Al cabo de dos meses de atraso, Leadman Trade tiene la
capacidad de poder recoger el bien y el caso se turna a la Direccion Juridica
para que ésta proceda a realizar las acciones legales correspondientes.

Plan de Negocio

Leadman Trade tiene planes de seguir creciendo gradualmente su cartera
de arrendamiento puro, via el sector privado y gubernamental La Empresa
planea ampliar sus lineas de fondeo con la Banca Comercial y de Desarrollo
e ir disminuyendo su concentracion de fondeo con la empresa relacionada,
FICREA.

Control Accionario
La participacion accionaria de Leadman Trade se concentra principalmente

en un accionista, quien también es el accionista mayoritario de la empresa
relacionada: FICREA.

% de Control

Accionista . .
Accionario
Rafael Antonio Olvera Amezcua 99.99%
Carlos Pérez Grovas Enriquez 0.01%

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Consejo de Administracién, Directivos, Comités y Organigrama

Consejo de Administracion

El Consejo de Administracion sesiona de manera trimestral y esta
respaldado por diversos comités de trabajo (3), para poder cumplir con su
funcion. Es importante mencionar que el Consejo de Administracién sélo
cuenta con dos integrantes, los cuales son los mismos accionistas de la
Empresa. Ademas de contar con poca objetividad dentro del consejo, este
hecho refleja poco avance de gobierno corporativo. A continuacién se
enlistan a los distintos integrantes y su experiencia laboral.

Nombre Puesto Experiencia Escolaridad
Leadman Trade, Lantz Duret, .
. . Maestria en
Rafael Antonio Olvera Amezcua Presidente Vector Casa de Bolsa, Casa de .
L Economia
Bolsa México
- . . - Costamex, Nashua de México, | Maestria en
Carlos Guillermo Pérez Grovas Enriquez Secretario Leadman Trade, Lantz Duret Administracion

Fuente: HR Ratings con informacidn interna de la Empresa.
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Comités de Trabajo

Los comités de trabajo de la Empresa tienen como objetivo principal apoyar
en la toma de decisiones con relacién a los productos de arrendamiento que
se van a otorgar.

Comité de Trabajo Descripcion

Administrar los riesgos a los que se encuentra
expuesta la Empresa, procurando que éstos se
ajusten a sus objetivos. politicas v procedimientos.
Verificar que los procedimientos de evaluacion vy
otorgamiento de crédito se apeguen a la normatividad,
presentando  niveles de nesgo vy rentabilidad
adecuados.

Revisar y aprobar los estados financieros de la
Auditoria Empresa, ademas de vigilar que las operaciones se
ajusten a sus ohjetivos, politicas v procedimientos.
Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Administracian Integral
de Riesgos

Credito

Directivos

La mayoria de los directivos de Leadman Trade llevan en su cargo desde
que se constituy6 la Empresa, brindandoles un amplio conocimiento sobre la
operacion de la misma. Adicionalmente, hay que destacar la experiencia
previa que los distintos directivos poseen dentro del sector financiero, via su
participacion en bancos, casas de bolsa, e instituciones federales como
NAFINSA y SHCP, brindandoles un amplio conocimiento sobre el sector.

Afos en Afos de

Nombre Puesto e i I Experiencia Previa Escolaridad

Vector Casa de Bolsa,

Rafael Clvera Amezcua| Director General 10 23 Banco Mexicano Somex,| Maestria
MNAFINSA, SHCP
Directar de Bancomer, Quadrum,
Carlos Garcia Gomez - 1 15 Bansi, Banco| Licenciatura
Promaocidn .
Interacciones
Carlos Pérez G Director de Costa Mex, Mashua de
arlos Terez Lrovas Administracidn y 10 v México, Stanhome| Maestria
Enriquez ;
Finanzas Products
Industrias Electrolux,
CTM., Organizaciones
Gilberto Cerdn Director Juridico 10 12 Sindicales Fidel| Maestria

Veldzquez vy Senicios
Juridicos Emprasariales.

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Organigrama

El organigrama de Leadman Trade est4 compuesto de 3 direcciones que
llevan a cabo el completo control de la cartera bajo arrendamiento puro. La
direccion de mayor relevancia es la de Administracién y Finanzas, debido a
que aqui se realiza el andlisis de crédito, la parte operativa y el control
contable de la Empresa.
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Consejo de

Administracion

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.

Herramientas de Fondeo

A diciembre de 2011, Leadman Trade cuenta con 3 fuentes de fondeo
autorizadas, siendo FICREA (parte relacionada) la de mayor relevancia. A
continuacion se detallan dichas las lineas.

Tipo de Plazo Linea Corto Largo iatalls
Institucion Y Tasa N . . diciembre de Garantias y Fuentes de Pago
Linea  (meses) Autorizada Plazo Plazo 2011
Prenda de los bienes y Cesidn de
IXE Crédito % |TIE+5.0%| P515.0m 20 0.0 20 derechos.de cobro de 'Ios contratos de
Simple arrendamiento y pagarés por medio de
fideicomiso
Bancomer Crédito 3% |TIE +4.0%| P$539.0m 37 19 56 Prenda de los bienes y Cesién de
Simple derechos de cobro de los contratos de
Ficrea Descuento | 12.a 36 |TIIE + 45%| Abierta 145 88.8 2033 arrendamiento y pagares
Total 2109

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa

* Cifras en millenes de pesos

Es importante sefialar que FICREA representa el 95.3% de los pasivos
financieros, seguido por BBVA Bancomer con el 3.4% e IXE con el 1.3%
restante. Leadman Trade tiene planeado reducir la concentracion de su
fondeo con FICREA, de manera que actualmente se encuentra en el
proceso de blsqueda de nuevas lineas de fondeo con instituciones
financieras y la banca de desarrollo.

Competencia

Con base en los productos que Leadman Trade ofrece, se pueden identificar
distintos competidores dedicadas al otorgamiento de arrendamiento,
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enfocandose al sector empresarial y gubernamental. Con base en esto,
algunos competidores de la Empresa son los siguientes:

Empresa Descripcion

Bance Maltiple que ofrece semvicios de arrendamiento donde
concede el uso o goce temporal de activos fijos durante un plazo
determinando a personas fisicas con actividad empresarial o
personas morales.

Empresa especializada en el otorgamiento arrendamiento puro
Pure Leasing para la adquisicion de capital de trabajo, enfocandose
principalmente a PYMES.

Empresa de origen mexicano enfocada al  arrendamiento
operativo o puro de equipo de transporte, al igual que la
Facileasing administracion de flotillas.  Sus  senicios  se  enfocan
principalmente a vehiculos de transporte, ya sea capital de
trabajo o prestacion laboral.

Fuente: HR Ratings con informacion de las paginas de internet de laz empresas.

Banorte

Hoja 9 de 33



Leadman Trade, S.A. de C.V.

13 de abril de 2012 Calificacion Contraparte

La nueva alternativa en calificacion de valores. H R3

Andlisis de Riesgo Cualitativos
Riesgo de la Industria

El producto financiero que ofrece Leadman Trade tiene como objetivo
apoyar la colocacién de nuevo capital de trabajo en las empresas que
desean elevar su productividad. Debido a lo anterior, las empresas adecuan
su nivel de demanda de contratos de arrendamiento puro, en funcién del
ciclo econémico del mercado. Por eso mismo, se habrd de analizar el
comportamiento del PIB, el nivel de formacion bruta de capital y la cartera de
tipo empresarial.

Durante la pasada recesién econémica que abarcé del 2008 al 2009, la
formacion bruta de capital se desacelero, debido a la contraccion que el PIB
venia presentando. Esta situacion también afectdé la cartera de tipo
empresarial, dado que la mayor parte de la formacion bruta de capital fijo es
realizada por empresas.

Durante el 4T09 observamos una tasa de crecimiento anual de -11.1% en la
Formaciéon Bruta de Capital Fijo y -0.1% en la cartera de créditos
empresariales, mientras el PIB present6 una tasa de -2.0%.

PIB, Formacion de Capital Fijo (Cambio 12m) Vs. Cartera de Crédito Empresarial

PIB & Capital Fiip i i Crédito Empresarnal
—+— Formacion Bruta de Capital Fijo PIE Cartera de Credito Empresarial

15.0% 40.0%

35.0%

10.0% \ 30.0%
5.0% 1 250%

20.0%
0.0% 15.0%
10.0%
5.0%
5.0%
-10.0% 0.0%
5.0%

-15.0%

-10.0%

1107

2707 A
3T
AT0T
1708 -
2708
108
4108 -
1109 -
2709 4
3709 4
4109
1710 -
2110
nn -
AT10
1711
2111 A
m

Fuente: HR Ratings con informacion de Banxico al cierre del 3T11.

Como podemos observar en la grafica anterior, el desempefio del PIB tiene
una fuerte injerencia sobre la formacion bruta de capital fijo y el nivel de la
cartera de crédito empresarial. Para el 3T11, el PIB presentd niveles de
4.5%, mientras la formacién bruta de capital fijo y el nivel de cartera
empresarial presentaron tasas de 8.8%, y 11.0%, respectivamente
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El desempefio de la economia no s6lo tuvo un impacto sobre la originacion
de créditos para los cierres de 2009 y 2010, sino también en la calidad de la
cartera otorgada por la banca comercial. En este sentido el indice de
morosidad alcanzé niveles superiores a 8.0% llegando a su maximo el 4T10,
cuando cerré en 8.4%. De manera paralela, el nivel de crecimiento anual de
la cartera se vio acotado, debido a las condiciones de la economia,
evidenciando el nivel de correlacion entre ambas variables. Se puede
observar en la siguiente imagen que la tendencia en cuanto a la cartera
vencida, es a crecer gradualmente.

Comportamiento del Crédito Empresarial (millones de pesos)

IMOR. Cartera Emprezanal
——IMOR Incremento Anual de Cartera Empresanal
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Fuente: HR Ratings con informacion de Banxico al cierre del 3T11.

Evaluacion de la Administracién y Tecnologia

Leadman Trade cuenta con un capital humano que tiene una amplia
trayectoria dentro del sector financiero, con un promedio de 7.8 afios
desempefiandose dentro de Leadman Trade y 23.0 afios en el sector
financiero. Esta situacion representa una fortaleza a la hora de llevar a cabo
las operaciones de la Empresa. También es importante destacar que el
personal directivo cuenta con un alto nivel académico, que se ve
complementado por una estructura organizacional transparente y vertical.

Sistemas de Informacién y Tecnologia

La Empresa posee un adecuado sistema para el manejo de la captacion de
informaciéon y administracion de la cartera y tesoreria. Este sistema esta
basado en un core bancario, lo cual les permite cubrir ampliamente con sus
necesidades tecnoldgicas. El sistema con el que actualmente cuenta es el
T24 que contiene diversos médulos que le permiten tener un mejor control
de la administracién y seguimiento del crédito, ademas de ejecutar las
diversas operaciones y acciones de cobranza. Es importante mencionar que
este sistema es capaz de generar un expediente electrénico de toda la
cartera que presenta Leadman Trade.
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Adicionalmente, la Empresa posee el sistema Microsoft Dynamics AX que
complementa las funciones del T24. Este sistema sirve para generar
autométicamente los reportes de contabilidad solicitados por la CNBV vy la
Federacion.

Para salvaguardar la informacién de su cartera y clientes, la Empresa realiza
respaldos diarios de su informacién, ademas de reescribirla semanalmente.
Adicionalmente existen respaldos de tipo anual con una duraciéon de 10
afios.

Analisis de la Cartera

Al cierre de 4T1l, Leadman Trade presenta cuentas por cobrar® por
P$299.3m compuesta totalmente por contratos de arrendamiento puro al
sector empresarial. Desde el 4T07 al 4T11 las cuentas por cobrar han
mantenido un nivel promedio de P$553.4m, sin embargo al cierre del 4T11
se presentd un decrecimiento en las cuentas por cobrar debido a la
terminacion de todas sus operaciones con el sector gubernamental. Es
importante mencionar que dicho sector tiende a representar montos
significativos que elevan el nivel de cuentas por cobrar de la Empresa.

Cartera de Crédito Total (millones de pesos) Vs. Incremento Anual de Cartera

Cartera mmmm Cuentas por Cobrar Incremento Anual de Cartera Incremento Cartera
10000 - - 250.0%
900.0 A
 200.0%
800.0 A

7000 4  150.0%

6000 L 100.0%

500.0 4
4000 -  50.0%
300.0 A L 00%

200.0 A

F -50.0%
100.0 A

0.0 A + -100.0%

1107
2707
3707
AT07
1708
2708
3708
4708
1709
2709
3709
4708
1710
2710
3T
4710
1111
m
3T
AT

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa

Como se mencioné anteriormente, Leadman Trade se enfoca a otorgar sus
servicios a distintos sectores: servicios (50.0%), comercio (27.4%),
manufactura (16.7%), construccion (4.8%) y agropecuario (1.2%).

1 . .
Al ser Leadman Trade una arrendadora pura, el rubro de Cuentas por Cobrar se refiere al nivel de contratos de
arrendamiento puro por devengar, equivalente a la cartera de crédito total de una institucidon financiera.
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Concentracién de la Cartera Vigente

Al 31 de diciembre de 2011 el 36.4% de la cartera vigente de Leadman
Trade se encuentra concentrada en 10 clientes, representando 0.2x su nivel
de capital contable. A comparacion de otras arrendadoras, esta relacién se
encuentra en niveles sanos. Es importante recalcar que cada uno de los
contratos de arrendamiento tiene como garantia el mismo bien o activo,
facilitando la capacidad de recuperacion del mismo.

% de Cartera % de Cartera

Cliente Monto™

Total Acumulada
Cliente 1 3 147 4.9% 4.9%
Cliente 2 3 122 4 1% 9.0%
Cliente 3 3 16 3.9% 12.9%
Clignte 4 3 116 3.9% 16.7%
Cliente 5 5 115 3.8% 20.6%
Cliente 6 5 104 3.5% 24 0%
Cliente 7 3 102 3.4% 27 5%
Cliente 8 3 9.5 3.2% 30.7%
Cliente 9 3 8.9 3.0% 33.6%
Cliente 10 | § 5.4 2.8% 36.4%

Fuente: HR Ratings con informacidn interna de la Empresa al 4T11.
*Cifraz en millones de pezos

Riesgo Contable, Regulatorio y Competitivo

Leadman Trade S.A. de C.V. sigue criterios contables emitidos por la
Comisiébn Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) aplicables para
Organismos Auxiliares de Crédito. Actualmente la Empresa cuenta con
auditorias externas e independientes por parte del despacho Mazars, quien
ha sido su auditor externo desde 2010. Dicho dictamen se apega a las
Normas de Informacién Financiera emitidas por el Consejo Mexicano para la
Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C.
(CINIF).

En cuanto a la regulacion interna, la Empresa cuenta con distintos manuales
de operacion que establecen las reglas, politicas, criterios y procedimientos
de los distintos procesos que se llevan a cabo en Leadman Trade. Esto
beneficia a reducir el riesgo que pueda existir en las operaciones de
arrendamiento que se llevan dia a dia. A continuacién se enlistan los mas
importantes:

e Manual de Crédito
e Manual de Principios Eticos y Codigo de Conducta
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Andlisis de Riesgos Cuantitativos

El analisis de riesgos cuantitativos realizado por HR Ratings incluye el
analisis de métricas financieras y efectivo disponible de la Empresa para
determinar la capacidad de pago de la misma.

Para el analisis de la capacidad de pago de Leadman Trade, HR Ratings
realiz6 un andlisis financiero bajo un escenario econémico base y un
escenario econdmico de estrés. Ambos escenarios determinan la capacidad
de pago de la Empresa y su capacidad para hacer frente a las obligaciones
crediticias en tiempo y forma. Los supuestos y resultados obtenidos en el
escenario base y de estrés se muestran a continuacion:

Histérico Escenario Base Escenario de Estrés

Supuestos y Resultados: Leadman Trade

(Cifras en Millones de Pesos)

2010

2012P*

2013P

2014P

2012P*

2013P

2014P

Compra de Activo para Arrendamiento Puro (sin IVA) 837 4582 3239 2000 2200 2400 150.0 170.0 190.0
Cuentas por Cobrar 6627 9401 2993 3989 5064 5835 3359 4043 466.5
Otras Cuentas por Cobrar 146 186 64.0 289 101 18 289 101 18
Ingresos por Intereses de Cartera 2214 2715 6806 2371 2494 307.0 2277 2147 2465
Margen Financiero antes de riesgos crediticios. 17.7% 19.0% 13.2% 5.9% 211% 226% 4.8% 19.0% 19.6%
Margen Financiero despues de riesgos crediticios 17.7% 19.0% 13.2% 5.9% 21.1% 22.6% 4.3% 17.6% 18.4%
Gastos de Administracion 294 338 50.7 314 338 371 303 36.8 439
ROA (Prom_ 12 meses) 05% 14% 26% 22% 17% 28% 27% 01% -01%
ROE (Prom_ 12 meses) 12% 32% 54% -38% 33% 56% 4.3% 01% -01%
Resultado Neto 54 143 261 -17.9 156 278 206 06 05
indice de Morosidad 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.5% 12% 1.7%
indice de Capitalizacisn 69.7% 70.2% 105.8% 115.5% 99.5% 90.8% 127.8% 117.1% 103.1%
Razdén de Apalancamiento 11 11 07 0.5 0.7 0.8 04 0.4 0.5
Cartera Vigente / Deuda Neta 14 08 21 15 16 1.7 21 21 21

Fuente: HR Ratings proyecciones con informacion trimestral interna y anual dictaminada por terceros,
*Proyecciones realizadas desde el 1712

Nota: Al cierre del 4T11 el balance general de Leadman Trade presenta un
elevado nivel de activos bajo arrendamiento puro (P$410.5 al 4T11) en
comparacion con el total de cuentas y otras cuentas por cobrar (P$363.4).
Esta situacién se debe a que parte del equipo de transporte de la operacion
que sostuvo la Empresa con el estado de Coahuila, aun no ha sido
depreciado, lo cual habria de presionar el resultado neto de la misma por el
concepto de depreciacién. Esta situacion habra de explicar la afectaciéon en
los indicadores de eficiencia, rentabilidad y de solvencia del 2012 en el
escenario base y estrés.

Escenario Base

Al cierre del 4T11 Leadman Trade presenta cuentas por cobrar por
P$299.3m (vs. P$940.1m al 4T10), las cuales se habran de devengar
durante los siguientes trimestres. Adicionalmente, la Empresa presenta otras
cuentas por cobrar por P$64.0m al cierre del 4T11 (vs. P$18.6m al 4T10),
constituyendo entre estos dos rubros las fuentes principales de ingresos de
la Empresa.
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Cuentas por Cobrar vs Margen Financiero

Cuentas porCobrar Margen Financiero
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde €l 1T12 bajo un escenario econémico base

Como podemos observar, el nivel de cuentas por cobrar cay6
significativamente durante los Ultimos 12 meses, debido principalmente al
vencimiento del contrato de arrendamiento con el estado de Coahuila en
2011 por un monto aproximado de P$750.0m. Adicionalmente, la compra de
nuevos activos fijos (sin IVA) se cay6 debido a que una mayor parte de la
operacion de Coahuila se concret6 en 2010, pasando de P$458.2m en 2010
a niveles de P$323.9m en 2011, representando una contraccion del —29.3%.
Con base en lo anterior, para el cierre del 4T12 y 4T13 se espera que
Leadman Trade adquiera activos fijos por P$200.0m y P$220.0m,
respectivamente, dando como resultado un nivel de cuentas por cobrar de
P$398.9m al 4T12 y P$506.4m al 4T13.
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MIN Ajustado (Prom. 12 meses) vs. Ingresos por Arrendamiento
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econamico base

Durante el 2011 Leadman Trade presenté ingresos por arrendamiento por
P$680.6m (vs. P$277.5m en 2010), en sintonia con el nivel de cuentas por
cobrar. De acuerdo con las fechas de vencimiento esperadas para los
contratos de arrendamiento al 4T11 y la colocacion de nueva cartera, para el
cierre del 4T12 se esperan ingresos por arrendamiento de P$237.1m y para
el 4T13 de P$249.4m. En la medida que la Empresa sea capaz de aumentar
su nivel de colocacién, esperariamos una mejora por concepto de ingresos
por arrendamiento.

Al cierre del 4T11 el principal egreso de Leadman Trade corresponde a la
depreciacion del equipo bajo arrendamiento, sin embargo el nivel de gastos
de administracion tiene un peso relativo importante al compararlo con el
margen financiero de la Empresa. Durante el 2011 el nivel de gastos de
administracion fue de P$50.7m (vs. P$33.8m al 4T10), representando un
alza de 49.8%, en sintonia con un aumento en el margen financiero por
70.4% al 4T11. Esto es indicativo de la parte variable de dicho rubro, de
manera que para los siguientes afios se espera un comportamiento similar al
desempefio de los ingresos por arrendamiento, de manera que al 2012 y
2013 se esperan gastos de administracion por P$31.4m y P$39.5m,
respectivamente, representando variaciones anuales del —38.1% y 7.7% al
4T12 y 4T13.

Hoja 16 de 33



Leadman Trade, S.A. de C.V.

13 de abril de 2012 Calificacion Contraparte

La nueva alternativa en calificacion de valores. H R3

indice de Eficiencia vs. indice de Eficiencia Operativa (Proms. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econémico base

Los indicadores de eficiencia de Leadman Trade tienden a ser elevados,
debido al bajo margen financiero que presenta al cierre del 4T11 por 13.2%
(vs. 19.0% al 4T10), por lo que el indice de eficiencia (Gastos de
Administracién 12m / Ingresos Totales de la Operacién — Estimaciones
Preventivas) presenta niveles de 56.6% (vs. 64.4% al 4T10). En los
siguientes trimestres, debido a un menor nivel de colocacién se esperaria
que los gastos administracién presionen dichos indicadores, presentando un
indice por eficiencia del 222.7% al 4T12 y 64.2% al 4T13.

Con base en lo anterior, el resultado neto de Leadman Trade tiende a ser
reducido en relacién con el nivel total de activos y/o capital contable. Al
cierre del 4T11 el resultado neto fue por P$26.1m (vs. P$14.3m al 4T10),
representando un crecimiento del 82.6%. Sin embargo, debido a un menor
nivel esperado de nuevos activos fijos y la depreciacion de los activos
remanentes de la operacion de Coahuila, se esperaria un resultado neto por
—P$17.9m al 4T12 y P$15.6m al 4T13.
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ROA vs. ROE (Proms. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde €l 1T12 bajo un escenario econémico base

Con base en lo anterior, los principales indicadores de rentabilidad, ROA
(Resultado Neto 12m / Activo Total Promedio 12m) y ROE (Resultado Neto
12m / Capital Contable Promedio 12m), presentaron niveles de 2.6% y 5.4%
al 4T11 (vs. 1.4% y 3.2% al 4T10), respectivamente. Para el 4T12 se
esperan niveles de -2.2% y -3.8%, mientras para el 2013 se esperan niveles
de 1.7% y 3.3%. En la medida que la Empresa sea capaz de compensar el
vencimiento de los contratos de arrendamiento puro y sobrellevar la
depreciacién de los activos de la operacion de Coahuila, esperariamos que
estos indicadores mejoraran.

El nivel de activos productivos promedio de Leadman Trade esta
principalmente definido por el valor de las cuentas por cobrar y otras cuentas
por cobrar, el cual ha venido cayendo de manera importante desde el
vencimiento del contrato de arrendamiento puro con el estado de Coahuila
durante el 2011. A raiz de lo anterior, al cierre del 4T11 el indice de
capitalizacion (Capital Contable / Activos Productivos Promedio 12m) fue de
105.8% (vs. 70.2% al 4T10). Este indicador es una fortaleza dentro del
analisis de riesgos de la Empresa, sin embargo nos habla del bajo nivel de
colocacién que han tenido durante los Ultimos 12 meses. Para el cierre del
4T12 y 4T13 se espera un indice de capitalizacién del 115.5% y 99.5%,
respectivamente, debido al resultado neto de -P$17.9m y P$15.6m al 4T12 y
4T13.
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indice de Capitalizacion vs. Activos Productivos Promedio (Proms. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econémico base

Otra de las particularidades de los indicadores de solvencia de la Empresa,
es el hecho de que el pasivo total debe desincorporar el nivel de Utilidades
por Devengar, dado que esta cuenta se genera como contraparte a las
cuentas por cobrar, de manera que este rubro no implica una obligacion
financiera por parte de Leadman Trade hacia un tercero. Debido a lo
anterior, la razén de apalancamiento (Pasivo Total Promedio 12m -
Utilidades por Devengar Promedio 12m / Capital Contable Promedio 12m) al
4T11 es por 0.7x (vs. 1.1x al 4T10). Con base en los niveles futuros
esperados de colocacion, se espera que la razén de apalancamiento cierre
en niveles de 0.5x al 4T12 y 0.7x al 4T13.
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econémico base
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Escenario de Estrés

El escenario de estrés generado por HR Ratings contempla un menor ritmo
de colocacion de nuevos activos fijos, un mayor nivel de gastos de
administracion por temas de cobranza, ademas de un deterioro en la calidad
de la cartera que se ve reflejado en la generacion de cartera vencida. Con
base en los supuestos anteriores, se esperaria una mayor presion sobre
diversos indicadores financieros de la operacién de Leadman Trade.

Debido a los supuestos establecidos dentro del escenario de estrés, se
espera que el nivel de compra de activos para arrendamiento puro sea
menor que en el escenario base, colocando nuevos activos por P$150.0m al
4T12 y P$170m al 4T13 (vs. P$200m y P$220.0m en el escenario base).
Esta situacion en combinacién con el vencimiento esperado de las cuentas
por cobrar al 4T11, supone que los niveles de cuentas por cobrar y otras
cuentas por cobrar sean de P$335.9m al 4T12 y P$404.3m al 4T13 (vs.
P$398.9m y P$506.4m en el escenario base).

Cuentas por Cobrar vs Utilidad Financiera
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econdmico de estrés.

De acuerdo con la caida en el nivel de cuentas por cobrar, asi como el
menor nivel de colocacion, el margen financiero después de riesgos
crediticios se ha reducido, presentando un resultado al 4T12 por P$9.7m vy al
4T13 por P$37.9m (vs. P$14.0m y P$52.7m en el escenario base). Es
importante mencionar que de manera paralela el nivel de ingresos por
arrendamiento puro se redujo durante el 4T12 y 4T13, presentando niveles
de P$227.7m y P$214.7m (vs. P$237.1m y P$249.4m en el escenario base),
respectivamente.
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Ingresos por Arrendamiento vs MIN Ajustado
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econdmico de estrés.
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Con base en la depreciacién del activo fijjo remanente de la operacion de
Coahuila, asi como el menor nivel de colocacién de nueva cartera, el MIN
Ajustado de Leadman Trade presenta niveles de 4.3% al 4T12 y 17.6% al
4T13 (vs. 5.9% y 21.1% en el escenario base). Para los siguientes periodos
se espera una mayor presién sobre el MIN Ajustado, debido al deterioro de
la cartera y la correspondiente generacién de estimaciones preventivas. En
la medida que la Empresa sea capaz de controlar la calidad de la cartera y
aumentar el nivel de colocacién, se esperaria una mejora sobre el MIN
Ajustado.

El nivel de gastos de administracion de Leadman Trade se mantiene en
niveles similares a los del escenario base, presentando gastos de
administracion por P$30.3m al 4T12 y P$36.8m al 4T13 (vs. P$31.4m y
P$33.8m en el escenario base). Esta situacion en combinacion con un
menor margen financiero, ha venido presionando el indice de eficiencia
cerrando al 4T12 en 277.7% y al 4T13 en 90.0% (vs. 222.7% y 64.2% en el
escenario base).
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indice de Eficiencia vs. indice de Eficiencia Operativa (Proms. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econdmico de estrés.

De manera paralela, se espera que el indice de eficiencia operativa se vea
presionado, cerrando en niveles de 8.3% al 4T12y 9.2% al 4T13 (vs. 7.7% y
6.9% en el escenario base). Los indicadores de eficiencia, evidencian los
fragiles margenes operativos que la administracion de Leadman Trade
posee, por lo tanto, mientras la Empresa no sea capaz de mejorar su

margen financiero y reducir el nivel de gastos de administracion, dichos
indicadores seguiran estando presionados.

Con base en lo anterior, para los siguientes trimestres se espera que la
Empresa presente un resultado neto por -P$20.6m al 4T12 y -P$0.6m al
4T13 (vs. -P$17.9m y P$15.6m en el escenario base). El deterioro en el
resultado neto de la Empresa, obedece a una caida en la calidad de la
cartera, al presentar un indice de morosidad (Cartera Vencida / Cartera
Total) de 0.5% al 4T12 y 1.2% al 4T13 (vs. 0.0% al 4T11), asi como
menores ingresos por concepto de arrendamiento puro.

Hoja 23 de 33



Leadman Trade, S.A. de C.V.

13 de abril de 2012 Calificacion Contraparte

La nueva alternativa en calificacion de valores. H R3

ROA vs. ROE (Proms. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econdmico de estrés.

Esta situacion ha generado presiones adicionales sobre los indicadores de
rentabilidad, presentando una ROA de -2.7% al 4T12 y -0.1% al 4T13 (vs.
-2.2% Yy 1.7% en el escenario base), mientras el ROE cerrd en -4.3% al 4T12
y -0.1% al 4T13 (vs. -3.8% y 3.3% en el escenario base).

Debido a que en los trimestres siguientes la proporcién de activos sujetos a
riesgos totales a capital contable se mantiene a pesar del resultado neto
negativo, los indicadores de solvencia se deterioran a un menor ritmo que en
el escenario base. Esta situacion se ve reflejada en un indice de
capitalizacion esperado de 127.8% al 4T12 y 117.1% al 4T13 (vs. 115.5% y
99.5% en el escenario base).
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indice de Capitalizacion vs. Activos Productivos Promedio (Proms. 12 meses)
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Fuente: HR Ratings con informacion interna trimestral y anual dictaminada.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12 bajo un escenario econdmico de estrés.

Derivado de la baja colocacion de nuevos activos productivos, la razén de
apalancamiento de Leadman Trade se reduce en los siguientes periodos,
presentando niveles de 0.4x al 4T12 y 0.4x al 4T13 (vs. 0.5x y 0.7x en el
escenario base). Mientras la Empresa no coloque niveles importantes de
contratos de arrendamiento, se espera que la razén de apalancamiento se
vaya disminuyendo, dado el nivel de capital contable que presenta al 4T11
por P$487.3m, mientras su nivel de cuentas por cobrar totales no supera los
P$363.4m.
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Conclusion

De acuerdo con el andlisis de riesgos realizado por HR Ratings, la
calificacién crediticia asignada de largo plazo es de “HR BBB-” y la de
corto plazo de “HR3” para Leadman Trade, S.A. de C.V. Esta calificacién
se basa principalmente en la fortaleza financiera que presenta la Empresa
de acuerdo con su indice de capitalizacién al cierre del 4T11, asi como su
baja razén de apalancamiento. Adicionalmente, es importante mencionar
gue el vencimiento de sus activos y pasivos financieros esta totalmente
calzado, reduciendo su grado de exposicion, ademas de que la cartera ha
presentado un sano desempefo hasta el momento.

Los factores negativos que afectaron la calificacion de la Empresa se
relacionan con su limitado gobierno corporativo, debido a la falta de
consejeros independientes en su consejo de administracién, asi como la
falta de claridad y transparencia en sus estados financieros internos y
dictimenes anuales. Adicionalmente mantienen un nivel importante de sus
herramientas de fondeo con partes relacionadas, al igual que parte de sus
activos financieros.

En temas cuantitativos, la operacion de Leadman Trade se ha venido
contrayendo durante los Ultimos trimestres, lo cual ha reducido sus
indicadores de rentabilidad, ademas de presionar sus indicadores de
eficiencia al cierre del 4T11. Esta situacién se explica debido a la volatilidad
en sus resultados debido a la entrada y salida extraordinaria de clientes
importantes.
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La nueva alternativa en calificacion de valores.

ANEXOS
Balance: Leadman Trade (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2011 2012P* 2013P
ACTIVO TOTAL 1.020 1,641 789 81 949 1,029
Active Circulante 663 943 301 400 513 598
Efectivo e Inversiones Temporales 3 5 4 3 8 17
Efectivo 3 5 4 3 8 17
Cuentas por Cobrar (Neto) 663 940 299 399 506 583
Cuentas por Cobrar 663 940 299 399 506 583
Cuentas por Cobrar Vencidas 0 0 0 0 0 0
Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio (3) (3) (2) (2) (2) (2)
Activo a Largo Plazo 15 19 64 29 10 2
Cuentas y Docs. X Cobrar 15 19 64 29 10 2
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 342 680 424 M 426 429
Inmuebles v Mobiliario Propio 24 16 13 14 15 16
Equipo en Arrendamiento Puro 318 664 410 387 411 413
PASIVO TOTAL 573 1,180 301 361 464 516
Pasivo Circulante 115 237 126 30 43 45
Préstamos Bancarios 12 529 120 0 0 0
Impuestos por Pagar 4 8 6 30 43 45
Pasivo con Costo a Largo Plazo 458 643 175 332 420 471
Préstamos Bancarios 340 320 91 241 312 344
Utilidades por Devengar 118 323 84 " 108 127
Créditos Diferidos 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos Largo Plazo sin Costo 0 0 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 447 461 487 469 485 513
Capital Ganado 5 14 26 (18) 16 28
Utilidad actual 5 14 26 (18) 16 28
Capital Contribuido 441 447 461 487 469 485
Capital social 360 360 360 360 360 360
Efecto Monetario Acumulado (10) (10) (10) (10) (10) (10)
Futuros Aumentos de Capital 11 1 11 11 11 1
Utilidades Retenidas 80 85 99 126 108 123
Deuda Total 452 849 211 241 312 344
Deuda Neta 448 844 207 238 304 327
Cartera de Credito Total 626 643 436 365 471 561

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna e informacion anual dictaminada por el auditor externo.
* Proyecciones realizadas desde e/ 1T12
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La nueva alternativa en calificacion de valores. H R3

Estado de Resultados: Leadman Trade (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base 2010 2011 2012P 2013P 2014P

Ingresos por Intereses
Costos Directos por Arrendamiento 182 225 591 223 197 238
Margen financiero 39 53 90 14 53 69
Estimacion preventiva para riesgos crediticios 0 0 0 () 0 0
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 39 53 90 14 53 69
Gastos de Venta, Generales y de Administracidn 29 34 21 31 34 v
Resultado de la Operacion 10 19 39 (17) 19 32
Gastos Financieros 1 1 2 2 2 2
Utilidad antes de Impuestos 9 18 37 (19) 17 30
Impuestos Causados (3) (4) (11) 1 (1) (2)
Impuestos Diferidos 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta 5 14 26 (18) 16 28

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna e informacion anual dictaminada por €l auditor externo.
* Proyecciones realizadas desde &1 1T12
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Flujo de Efectivo: Leadman Trade (En millones de Pesos)

Escenario Base 2013P
Utilidad o Perdida Neta

+Estimacion del Ejercicio 0 0 4 0 0 0
+Depreciacidn y Amortizacidn (15) (58) 22 223 197 238
+(-) Partidas sin Impacto en el Efectivo (15) (58) 26 225 196 235
+(-)Otros 0 0 1 0 0 0
+(-) Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 0 0 1 0 0 0
-(+)intereses Amortizables Residuales 0 0 0 0 0 0
+(-) Partidas Relac. con Activ. de Financ. 0 0 0 0 0 1]
Flujo Deri. a Resul. antes de Imp. a la Util. (10) (44) 30 240 231 274
+(-) Decremento (Incremento) en Cuentas por Cobrar 16 (277) (63) (100) (107) (77)
+(-) Incremento (Decremento) en Otros Activos Operativos 0 0 (4) 0 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacidn 13 (277) (67) (70) (76) (57)
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Oper. 3 (321) (37) 170 155 217
+(-)Adquisiciones o Ventas de Activo Fijo 0 0 (25) (200) (220) (240)
-Inversidn en Inmuebles, Planta y Equipo 0 0 (0) (1) (1) (1)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion 0 0 (25) (201) (220) (240)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 3 (321) (62) (31) (65) (23)
+-Disposicidn o Amortizacidn de Financiamientos Bancarios (118) 603 [ 30 71 32
+-Disposicidn o Amaortizacidn de Financiamientos Bursatiles™ 0 0 0 0 0 0
Financiamiento "Ajeno” (118) 603 [ 30 71 32
(-)Dividendos Pagados 0 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (39) 323 72 30 71 32
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (32) 2 10 (1) 6 9
Difer. en Cambios en el Efectivo v Equiv. 0 0 0 0 0 1]
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 42 3 5 4 3 8
Efectivo y equiv. al final del Periodo 3 5 4 3 8 17
Flujo Libre de Efectivo™ 3 14 1 A7 66 57

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna e informacion anual dictaminada por el auditor externo.
* Proyecciones realizadas desde e 1T12
**FLE=Flujo neto de actividades de operacidn - Estimaciones del Ejercicio - Depreciacidn + Cuentas por Cobrar
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Balance: Leadman Trade (En millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2011 2012P* 2013P 2014P
ACTIVO TOTAL
Activo Circulante 663 943 30 338 401 461
Efectivo e Inversiones Temporales 3 5 4 5 3 3
Efectivo 3 5 4 5 3 3
Cuentas por Cobrar (Neto) 663 940 299 336 404 466
Cuentas por Cobrar 663 940 299 333 398 458
Cuentas por Cobrar Vencidas 0 0 0 3 6 9
Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio (3) (3) (2) (3) (6) (9)
Activo a Largo Plazo 15 19 64 29 10 2
Otras Cuentas y Docs. X Cobrar 15 19 64 29 10 2
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 342 680 424 358 355 348
Inmuebles y Maobiliario Propio 24 16 13 14 15 16
Equipo en Arrendamiento Puro 318 664 410 344 340 332
PASIVO TOTAL 573 1,180 30 257 300 345
Pasivo Circulante 115 537 126 23 33 35
Préstamos Bancarios 112 529 120 0 0 0
Impuestos por Pagar 4 8 6 23 33 35
Pasivo con Costo a Largo Plazo 458 643 173 235 266 309
Préstamos Bancarios 340 320 N 157 180 210
Utilidades por Devengar 118 323 84 [ 86 100
Créditos Diferidos 0 ] 0 0 0 0
Otros Pasivos Largo Plazo sin Costo 0 0 0 0 0 0
CAPITAL CONTABLE 447 461 487 467 466 465
Capital Ganado 5 14 26 (21) (1) (0)
Utilidad actual 5 14 26 21) (m (0)
Capital Contribuido 411 446 461 487 467 466
Capital social 360 360 360 360 360 360
Efecto Monetario Acumulado (10} (10} (10) (10) (10) (10}
Futuros Aumentos de Capital 11 11 11 1 11 11
Utilidades Retenidas 80 85 99 126 105 104
Deuda Total 452 849 211 157 180 210
Deuda Neta 448 844 207 153 178 206
Cartera de Credito Total 626 643 436 324 382 A47

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna £ informacion anual dictaminada por &l auditor externo.
* Proyecciones realizadas desde el 1T12
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La nueva alternativa en calificacion de valores. H R3

Estado de Resultados: Leadman Trade (En millones de Pesos) Anual

Escenario de Estrés 2011 2012P* 2013P

Ingresos por Intereses
Costos Directos por Arrendamiento 182 225 591 217 174 198
Margen financiero 39 53 90 11 4 48
Estimacion preventiva para riesgos crediticios 0 0 0 1) (3) (3)
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 39 53 90 10 38 45
Gastos de Venta, Generales v de Administracidn 29 34 51 30 37 44
Resultado de la Operacion 10 19 39 (21) 1 2
Gastos Financieros 1 1 2 2 2 2
Utilidad antes de Impuestos 9 18 kY (22) (1) (1)
Impuestos Causados (3) (4) (11) 2 0 0
Impuestos Diferidos 0 0 ] ] ] ]
Utilidad Neta 5 14 26 (21) (1) (0)

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna & informacion anual dictaminada por el auditor externo.
* Proyecciones realizadas desde e 1T12
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La nueva alternativa en calificacion de valores. H R3

Flujo de Efectivo: Leadman Trade (En millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2011 2012P* 2013P 2014P
Utilidad o Pérdida Neta (1)
+Estimacion del Ejercicio 0 0 4 1 3 3
+Depreciacidn y Amortizacidn (15) (58) 22 217 174 198
+(-} Partidas sin Impacto en el Efectivo (15) (58) 26 220 177 201
+{-)Otros 0 0 1 0 0 0
+(-} Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 0 0 1 0 0 0
-(+)Intereses Amortizables Residuales 0 0 0 0 0 0
+(-) Partidas Relac. con Activ. de Financ. 0 0 0 0 0 0
Flujo Deri. a Resul. antes de Imp. a la Util. (10) (44) 30 233 195 209
+(-) Decremento (Incremento) en Cuentas por Cobrar 16 (277) (63) (37) (68) (62)
+(-) Incremento (Decremento) en Otros Activos Operativos 0 0 (4) 0 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 13 (277) (67) (27) (49) (46)
Flujos Netos de Efective de Activ. de Oper. 3 (321) (37) 206 146 163
+{-)Adguisiciones o Ventas de Activo Fijo 0 0 (25) (150) (170) (190)
-nversidn en Inmuebles, Planta y Equipo 0 0 (0) (1) (1) (1)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion 0 0 (29) (151) (170) (190)
Efectivo Exced.[Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 3 (321) (62) 55 (24) (27)
+-Disposicidn o Amortizacidn de Financiamientos Bancarios (118) 603 T (54) 23 29
+-Disposicidn o Amortizacidn de Financiamientos Bursatiles™ 0 0 0 0 0 0
Financiamiento "Ajeno” (118) 603 T (54) 23 29
(-)Dividendos Pagados 0 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (35) 323 72 (54) 23 29
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (32) 2 10 1 (1) 2
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 42 3 5 4 5 3
Efectivo y equiv. al final del Periodo 3 5 4 5 3 3
Flujo Libre de Efectivo™ 3 14 1 24 37 24

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral interna € informacion anual dictaminada por el auditor externo.
* Proyecciones realizadas desde e 1T12
**FLE=Flujo neto de actividades de operacidn - Estimaciones del Ejercicio - Depreciacién + Cuentas por Cobrar
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HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de
Valores, que cuenta con una experiencia integral de mas de 100 afios en el andlisis 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 calificacion 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 Calificacién para Arrendadoras Financieras y Arrendadoras Puras (México), Enero de 2010

Para mayor informaciobn 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 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. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de
negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en
términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 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 informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los
resultados obtenidos por el uso de esa informacion. 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 calificacion, sin
que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de
mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el
Cadigo 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 inversioén, 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.
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