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Verum asigna calificaciones de ‘BBB-/M’ y ‘3/M’ a ENFOR

Monterrey, Nuevo Ledn (Enero 29, 2018): Verum asigné las calificaciones corporativas de ‘BBB-/M’ para el
largo plazo y de ‘3/M’ para el corto plazo a Entidad de Fomento Regional, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Multiple, Entidad No Regulada (ENFOR). La Perspectiva de la calificacion de largo plazo es
‘Estable’. Las calificaciones se fundamentan en los consistentes indicadores de rentabilidad que presenta la
financiera, a la par de su buena calidad de activos reflejada en histéricamente bajos indices de morosidad y
cartera vencida; asi como en el adecuado grado de flexibilidad financiera que mantiene, sustentado en una
satisfactoria disponibilidad y condiciones adecuadas en sus lineas de fondeo. Por su parte, dichas
calificaciones se encuentran limitadas por el moderado indice de capitalizacién que todavia presenta la
financiera, (a pesar de un aportacion de capital realizada a finales de 2017), ademas de las elevadas
concentraciones (geograficas y por acreditado) observadas dentro del portafolio crediticio.

Los indicadores de rentabilidad de la SOFOM se han mantenido estables durante el periodo de analisis.
Entre 2014 y 2016, el indicador de Margen Financiero / Activo Total se mantuvo en un estrecho rango de
5.2%-5.4%, no obstante, en 9M17 se observa una significativa reduccion al 4.2%. Dicha situacion obedece
en buena medida a un ajuste al alza en la sobretasa pagada por ENFOR a su segunda mayor institucion
fondeadora, aplicado en mayo de 2017 y que al cierre del ejercicio representd un costo adicional que no
pudo ser trasladado a su principal base de acreditados. Los indices de rendimiento sobre capital (ROAE) y
activos (ROAA) se ubican en 9.2% y 1.1%, respectivamente (2016: 10.6% y 1.3%), en linea con los valores
registrados posterior a 2014 (ejercicio en que tuvo lugar una aportacion de capital por Ps$12.7 millones,
+53.7% respecto a 2013).

La estructura de ingresos de ENFOR se basa casi en su totalidad en el cobro de intereses (9M17: 95.4%;
2016: 94.0%), los cuales en OM17 (Ps$32.8 millones) son superiores en un 10.3% al monto observado en
9M16, con la expectativa de que a corto / mediano plazo continden evolucionando favorablemente y en una
magnitud similar. Por su parte, los gastos no-financieros de la compafia registraron un incremento relevante
en pasados ejercicios, derivado del robustecimiento en su infraestructura, aunque posterior a ello la
financiera ha podido controlar su dinamica. Durante 2016, el conjunto de éstos crecid un 4.3% respecto al
afio anterior; permitiendo una mejora en el indice de Eficiencia al 64.7% (2015: 66.5%), tras el buen
comportamiento en el Margen Financiero. Por su parte, en 9M17 los gastos no-financieros suman Ps$8.7
millones (+25.0% vs 9M16), con un indice de eficiencia del 72.4% (9M16: 46.7%), esperando que se
mantenga dentro de un nivel similar para el acumulado al cierre del gjercicio.

La cartera bruta de ENFOR al cierre del 3T17 es de Ps$388.9 millones, alcanzando un incremento del 5.5%
en los Ultimos doce meses. Durante el periodo 2012-2016, la financiera mantuvo una tasa media anual de
crecimiento (Tmac) en su cartera bruta de +37.6%, sin embargo, dicha situacion tuvo como sustentd un plan
de colocacion llevado a cabo con el apoyo de despachos de promocion externos. Hacia adelante, la
originacion de créditos obedeceria a los esfuerzos del recientemente conformado equipo de promocién de
la compania, el cual a consideracion de Verum, se encuentra en proceso de consolidacion. Se estima una
dinamica mas moderada de crecimiento en las operaciones crediticias de la SOFOM, asimismo, a un mayor
horizonte de tiempo dependeria en gran medida de la obtencion de condiciones de fondeo mas accesibles
y con mayor disponibilidad.

Pese a los importantes incrementos en su operaciones, la calidad de activos de la financiera se ha
mantenido estable y en buenos niveles. Al cierre del 3T17, su cartera vencida asciende a Ps$1.0 millones,
equivalentes al 0.2% de la cartera total (2016: Ps$1.4 millones y 0.4%, respectivamente), con una cobertura
de estimaciones de 3.8x (2016: 2.5x). Los dos casos de cartera vencida superan los 650 dias de mora y
estarian relacionados a actividades agricolas. Por su parte, los castigos acumulados en 9M17 ascienden a
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Ps$2.5 millones (2016: Ps$4.5 millones), derivando en un indicador de cartera vencida ajustada (Cartera
vencida + Castigos / Créditos Totales Promedio) de 0.9% (2016: 1.7%), en su caso moderado teniendo a
consideracion las actividades a las que apoya la empresa.

El portafolio crediticio de ENFOR presenta elevadas concentraciones por acreditado, al 3T17, el saldo de los
principales 15 acreditados es de Ps$127.7 millones, equivalentes a un 35.5% de la cartera y a 2.5x su
capital contable (2016: Ps$122.2 millones, 35.5% y 2.7x, respectivamente). Cabe sefalar que el principal
acreditado en términos de monto seria una empresa relacionada, sin embargo en breve se espera que
reduzca su monto dispuesto de manera significativa. Para mitigar parcialmente dichas concentraciones, la
financiera cuenta con adecuados esquemas de garantias (~95% del portafolio), incluyendo un 5%-7% de
garantia liquida, ademas de hipotecarias y prendarias con aforos minimos de 2 a 1.

La principal fuente de fondeo de la compafia es la banca de desarrollo, significando al cierre del 3T17 un
55.4% de sus pasivo con costo. Cabe senalar, que a mitad del ejercicio dicha linea fue ampliada desde
Ps$136 millones a Ps$206 millones. En términos generales, ENFOR presenta una diversificacién de fondeo
superior a sus pares de calificacion, incluso manteniendo lineas con diversas instituciones de la banca
comercial.

En el andlisis de brechas de liquidez de ENFOR no se observa alguna resultado negativo en el corto plazo.
No obstante, el grado de revolvencia de sus activos es sumamente bajo, toda vez que partiendo del cierre
del 3T17, un 32.1% de éstos se recuperaria en un plazo de entre 6 meses y un afo; mientras que el monto
mayoritario equivalente al 66.7%, se ubicaba a un plazo de entre 3 y 5 afios. Unicamente el 0.7% de sus
activos se mantenia con un plazo programado de recuperacion inferior a 3 meses. Dicha situacion obedece
en buena medida a los ciclos agricolas que maneja la financiera (intensa recuperacion en la temporada de
verano), a la par de una cartera concentrada en créditos refaccionarios con amortizacion en la parte final de
su plazo. Sin embargo, el margen maximo que maneja la financiera entre el vencimiento de pasivos y el
cobro de activos es favorable en un limite de 7 dias, mitigando gran parte de los riesgos inherentes a
mantener una cartera a plazo prolongado.

Al cierre del 3T17, el indice de Capital Contable / Activos Totales de ENFOR se ubica en un 12.7% (2016:
11.8%), el cual es considerado como bajo. Recientemente, la SOFOM concretd una aportacion de capital
social por ~Ps$10 millones, permitiendo al Capital Contable alcanzar niveles proforma por encima del ~14%
con relacion a los Activos Totales. Si bien, posterior a 2014 se observa una generacién interna de capital
apenas suficiente para sostener el indicador de forma moderada, hacia adelante Verum espera que la
financiera alcance mejoras significativas en lo que a esta situacion se refiere para asi incrementar
gradualmente su indice de capital a través de la acumulacion de utilidades netas.

ENFOR mantendria un perfil similar al observado en periodos recientes, pudiendo moderar de forma relativa
el dinamismo en sus operaciones y participando de mercados relativamente desatendidos por otras
instituciones, pese a una importante competencia en la region. En la medida que la SOFOM sostenga un
sano nivel de cartera vencida y por consiguiente una limitada acumulacion de activos de baja productividad,
le resultara viable mantener la dinamica actual de crecimiento y consolidar su rentabilidad en niveles por
encima de sus pares de calificacion.

La perspectiva de largo plazo es ‘Estable’. Las calificaciones podrian incrementarse en la medida que
ENFOR presente mejoras significativas en su indice de capitalizacion, adicional a una consolidacion de su
franquicia dentro de su regién de influencia; reflejandose en un mejor posicionamiento y una mayor
diversificacion en la principal base de acreditados. Por su parte, las calificaciones podrian presionarse a la
baja ante presiones en la rentabilidad de la financiera, o bien, en caso de observarse un deterioro no
previsto en su calidad de activos y/o fortaleza patrimonial.

www.verum.mx | contacto@verum.mx 2



Q v E RU M COMUNICADO DE PRENSA

CALIFICADORA DE VALORES

ENFOR es una institucion financiera no-regulada, basada en el municipio de Hidalgo del Parral, Chihuahua y
con operaciones desde el ano 2005. La compafia inicid con el objeto de satisfacer las necesidades de
financiamiento para la habilitacién y avio de varios ejidos forestales. No obstante, su modelo de negocio de
fue robustecido en 2012, ampliando su variedad de productos ofrecidos con la intencién de apoyar a
productores agricolas (3T17: 46.5% de la cartera), ganaderos (22.0%), agroindustriales (11.1%), aunque sin
abandonar el fomento a la produccion y aprovechamiento forestal (12.6%). Actualmente, las principales
cadenas agricolas que ENFOR pretende atender serian las de algoddn, nogal, maiz, manzana, forrajes,
alfalfa, chile seco y cacahuate; en tanto que en el ganado predomina el bovino de carne, principalmente
para la cria. Recientemente han participado marginalmente en la atencion a PYMEs, asi como con un
catalogo de productos de crédito automotriz, hipotecario y sobre nomina.

La siguiente metodologia fue utilizada para la determinacion de estas calificaciones:

- Metodologia de Bancos y Otras Instituciones Financieras (Febrero 2017).
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Informacién Regulatoria:

Estas son calificaciones iniciales por lo que Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. no ha realizado ninguna
actualizacion previa. La informacién financiera utilizada para el andlisis y determinacion de estas calificaciones
comprende hasta el 30 de noviembre de 2017.

El significado de las calificaciones, una explicacién sobre la forma en que se determinan y la periodicidad con la que se
les da seguimiento a las calificaciones, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi como las metodologias de
calificacion, la estructura y proceso de votacion del comité que determind las calificaciones y los criterios para el retiro o
suspension de una calificaciéon pueden ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.verum.mx.

De conformidad con las metodologias de calificacion antes indicadas y en términos del articulo 7, fraccion 1ll, de las
Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores,
se hace notar que las calificaciones en cuestién pueden estar sujetas a actualizacion en cualquier momento. Las
calificaciones otorgadas son opiniones con respecto a la calidad crediticia o a la capacidad de administracién de
activos, o relativas al desempeno de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello
con respecto al emisor 0 emisiones en cuestion, y por tanto no constituyen recomendacion alguna para comprar, vender
o0 mantener algun instrumento, ni para llevar al cabo algun negocio, operacion o inversion.

Las calificaciones antes indicadas estan basadas en informacién proporcionada por la emisora y/u obtenida de fuentes
que se asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen estados financieros auditados, informacion
operativa, presentaciones corporativas, analisis sectoriales y regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por
Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. exclusivamente en la medida necesaria y en relacion al otorgamiento de
las calificaciones en cuestion, de acuerdo con las metodologias referida anteriormente. En ningun caso debera
entenderse que Verum Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o certificado la
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precision, exactitud o totalidad de dicha informacioén, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier error u
omisién o por los resultados obtenidos por el andlisis de tal informacion.

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinién sobre la capacidad de la emisora 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 las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de Verum Calificadora de
Valores, S.A.P.l. de C.V. Las calificaciones en cuestiéon consideran un analisis de la calidad crediticia relativa a la
emisora, pero no necesariamente reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago. Verum Calificadora
de Valores, S.A.P.I. de C.V. emite las calificaciones de que se trata con apego estricto a las sanas practicas de
mercado, a la normatividad aplicable y a su Codigo de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.verum.mx

Las calificaciones antes sefaladas fueron solicitadas por el emisor (0 en su nombre) por lo que Verum Calificadora de
Valores, S.A.P.l. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.
No obstante, se hace notar que Verum Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. no ha recibido ingresos de la emisora
por conceptos diferentes a los relacionados con el estudio, analisis, opinién, evaluacion y dictaminacion de la calidad
crediticia y el otorgamiento de estas calificaciones.
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