PROSPECTO DEFINITIVO. Los valores mencionados en el Prospecto Definitivo han sido

registrados en el Registro Nacional de Valores que lleva la CNBV, los cuales no podran ser
ofrecidos ni vendidos fuera de los Estados Unidos Mexicanos, a menos que sea permitido por las
leves de ofros paises,

DEFINITIVE PROSPECTUS. These Securities have been registered with the securities section of
the National Registry of Securities (RNV) maintained by the CNBV. They can not be offered or sold
outside the United Mexican States unless it is permitted by the laws of other countries.
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CREDITO REAL

CREDITO REAL, S.A.P.I. DE C.V., SOCIEDAD FINANCIERA DE OBJETO MULTIPLE,
ENTIDAD NO REGULADA

CREAL
PROGRAMA REVOLVENTE DE CERTIFICADOS BURSATILES

MONTO TOTAL AUTORIZADO
$2,500°000,000.00 (DOS MIL QUINIENTOS MILLONES DE PESOS 00/100 M.N.}
O SU EQUIVALENTE EN UDIS, TOMANDO COMO REFERENCIA EL VALOR DE LA UDI EN CADA
FECHA DE EMISION, SiN QUE EL MONTO CONJUNTO DE LA EMISIONES VIGENTES EN CUALQUIER
FECHA PUEDA EXCEDER DEL MONTQ AUTORIZADO.

{Salvo gue de otra forma se definan en el presente Prospecto, los témminos definidos con mayuscula inicial,
sea en singular o plural, tendrdn ef significado que se les atribuye en ef Glosario de Téminos y Definiciones
del presente Prospecto).

Cada emisién de Cerlificacos Bursatiles que se haga al amparo de! Programa contar& ¢con sus propias caracteristicas. El
precio de colocacion, el monto total de la emision, el vajor nominal, la fecha de emision y liquidacion, el ptazo, la fecha de
vencimiento, la tasa de interés aplicable v, en su caso, la forma de calcularla y fa pericdicidad de page de interés o, en su
caso, |a tasa de descuento comrespondiente, entre otras caracteristicas de los Certificados Bursétiles de cada Emision,
seran acordados por el Emigsor con el intermediario colocador respectivo en €l momento de dicha Emision. Los Certificados
Bursatiles se podran denorminar en Pesos ¢ en UDIs, seglin se sefiale en el Aviso de Oferta, [a Convocatoria, en el Aviso de
Colocacion y en el Suplemento respectivo. Podran realizarse una o varias Emisicnes de Certificados Bursatiles al amparg

del Programa siempre y cuando el saldo insoluto del principal de los Certificados Bursatiles en circulacién no exceda el
Maonto Total Autorizado det Programa.

Emisor: Crédito Real, S.A.P.l. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Mditiple,
Entidad No Regulada.

Tipo de Instrumento: Certificados bursétiles, seguin se describen en este Praospecto {dichos
certificados bursatiles, los "Certificados Bursatiles™).

Clave de Pizarra: CREALI.].

Tipo de Oferta: Pcblica, Primaria Nacional,

Monto Total Autorizado del Programa

con caracter de revolvente: $2,500'000,000.00 (dos mil quinientes millones de Pesos 00/100 M.N.)
0 su equivalente en UDIs, tomando como referencia el valor de Ia UDI
en cada fecha de emision, sin que el monto conjunto de la emisiones
vigentes en cualquier fecha pueda exceder del monto autorizado.

Yigencia del Programa: 5 afios a partir de la fecha de autorizacion del Programa por parte de
la CNBV.
Valor Nominal de los Certificados Bursatiles: Serd determinado para cada Emisién en ef Aviso de Oferta, la

Convocatorfa, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento
correspondiente, en el entendido que el valor nominal de cada
Certificade Bursatil seré de $100.00 {cien Pesos 00/100 M.N), o 100
{cien) UDIs, o sus muttiplos.

Recurso neto que obtendra Iz Emisora: Los recursos netos de cada Emisin se estableceran en ef Suplemento
correspondiente.
Denominacion: Los Certificados Bursatiles podran denominarse en Pesos o en UDIs

segun se seflale en ef Titulo, en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria,
en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento correspondiente.



Plazo:

Fecha de Emisién y Liquidacion:

Tasa de interés o de Descuento:

Tasa de Intereses Moratorios:

Periodicidad de Pago de Intereses:

Lugar y Forma de Pago de Principal e
Intereses:

Amortizacién:

Amortizacion Anticipada:

Obligaciones del Emisor:

El plazo de los Certificados Bursétiles sera determinado para cada
Emisién y se establecerd en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en a
Convocatoria, en el Aviso de Colocacién y en el Suplemento
correspondiente. El plazo de los Certificados Bursatiles de Largo Plazo
que se emitan sera entre 365 (trescientos sesenta y cinco) dias y 30
{treinta) afios {la emisién respectiva, una “Emisidn").

La fecha de Emisi6n y liquidacian de los Certificados Bursatiies seran
determinadas para cada Emision de Certificados Bursatiles realizada
al amparo del Programa, segan se sefiale en el Titulo, en el Aviso de
Oferta, en ia Convocatoria, en el Aviso de Colacacisn ¥y en el
Suplemento correspondiente.

Los Certificados Bursatiles podran devengar intereses desde ia fecha
de su emision y en tanto no sean amortizados en su totalidad. La tasa
a la que devenguen intereses los Certificados Bursatiles podra ser fija
o variable y el mecanismo para su determinacion y céleulo {incluyendo
el primer page de intereses) se fijardn para cada Emision y se indicara
en el Titule, en el Aviso de Oferta, en ta Convocatoria, en el Aviso de
Colocacidon y en el Suplemento correspendiente. Asimismo, los
Certificados Bursatiles podran emitirse con una tasa de descuento, es
decir a un precio inferior a su valor nominal. La tasa de descuento que
en su caso sea aplicable se indicara en el Titulo, en el Avisc de Oferta,
en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento
correspondiente,

Los Cerlificados Bursatiles podran devengar intereses moratorios, los
cuales se fijaran para cada Emision y se indicara el Titulo, en el Aviso
de Oferta, en la Convocateria, en e! Aviso de Colocacién y en e
Suplemento comespondiente.

Las intereses devengados al amparo de los Certificados Bursdtiles
serdn pagados con la pericdicidad que se establezca para cada
Emision y que se establecerd en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en la
Convocatoria, en el Aviso de Colocacién y en el Suplemento
comespondiente,

El principal ¥, en su caso, los intereses devengades respecto de los
Certificados Bursétiles se pagaran el dia de su vencimiento, mediante
transferencia electrénica en el domicllio de 3.0. Indeval Institucion
para el Depgsito de Valores, S.A. de CV. {‘Indeval"). ubicado en
Paseo de |z Reforma No. 255, tercer piso, Colonia Cuauhtémog, C.P.
08500, Meéxico, D.F., confra la entrega del Titulo, o contra las
constancias ¢ certificaciones que para tales efectos expida el indeval
mediante fransferencia electronica. E! Emisor entregard al
Representante Comdan, el dia anterior al que deba efectuar dichos
pagos a més tardar a las 11:00 horas el impore a pagar
correspondiente a Ios Cerificados Bursdtiles en circulacion. En caso
de mora los pagos se realizardn en las oficinas del Representante
Comun ubicadas en Torre Magenta, Av. Pasea de la Reforma N° 284,
P-14, C.P. 068600, Cal. Juarez, México, D.F.

La amortizacién de los Certificados Bursatiles se llevard a cabe de la
manera que se indique en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en la
Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento
correspondiente; pudiendo amortizarse mediante un solo pago al
vencimiento o mediante amortizaciones programadas.

Los Certificados Bursatiles podran contener disposiciones relativas a
su amortizacién anticipada, segun se sefale en el Titulo, en el Aviso
de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el
Suplemento carrespondiente.

Los Cerlificados Bursatiles podran prever obligaciones de hacer y de
no hacer del Emisor, segin se sefale en el Titulp, en el Aviso de
Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacién y en &t
Suplementc correspondiente,



Vencimiento Anticipado: Los Ceificados Bursatiles podrén contener disposiciones relativas a
su vencimiento anticipado, segin se sefale en el Titulo, en el Aviso de
Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en ol
Suplemento correspondiente.

Garantias: Los Certificados Burséfiles que se emitan al amparo del Programa
podran o no estar garantizados total o parciaimente y cuyas
caracteristicas, funcionamiento y obligado garante se indicara en el
Titule, en el Aviso de Oferta, en ia Convocatoria, en el Aviso de
Colocacion y en el Suplemento correspondiente.,

Calificaciones de las Emisiones: Cada Emisidn sera calificada por agencias calificadoras debidamente
autorizadas para operar en México. El nombre de las agencias
calificadoras y la calificacion asignada a los Certificados Burstiles se
especificardn en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de
Colocacion y en el Suplemento comespondiente.

Aumento en el Ndmero de Certificados

Bursatiles correspondientes a una Emisién: El Emisor tendra el derecho de emitir y ofrecer piblicamente
Cerificados Bursatiles adicionales a los Certificados Bursétiles
emitidos ariginalmente al ampare de una Emisién. Dichos Certificados
adicionales tendran las mismas caracteristicas que los Certificados
originales de dicha Emision {con excepcion de la fecha de emision y,
en su caso ¢l primer periodo de intereses) y se consideraran pare de
la misma Emisién. El Emisor no requerira de autorizacién de los
tenedores de los Certificados Bursétiles originaimente emitidos para
realizar la emision de los Certificados Bursétiles adicionates.

Depositario: Indeval.

Posibles Adquirentes: Personas fisicas y morales cuando su régimen de inversion lo prevea
expresamente.

Régimen Fiscal: La tasa de retencién del Impuesto Sobre la Renta aplicable respecto a

los intereses pagados conforme a los Certificados Bursétiles se
encuentra sujeta: (i) para fas personas fisicas y morales residentes en
México para efectos fiscales a lo previsto en el articuio 58 y 180 vy
demés aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente; y (ji)
para las personas fisicas y morales residentes en el extranjero para
efectos fiscales, a lo previsto en el articule 179, 195 y demas
aplicables de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente. Los posibles
adquirentes de los Certificados Bursatiles deberan consultar con sus
asesores las consecuencias fiscales resultantes de su inversion en los
Certificados Bursdtiles, incluyende la aplicacion de reglas especificas
respecto a su situacién particular. El régimen fiscal vigente podra
modificarse a lo largo de la duracién det Programa,

Intermediario Colocador: El Intermediaric Colecador seré Ixe Casa de Bolsa, SA. de CV,,
Grupc Financiero Banorte.
Representante Comun: Manex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero,
INTERMEDIARIO COLOCADOR

W& Casade Bolsa

Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte.

Ei Programa de Certificados Bursatiles que se describe en este Prospecto fue auterizado por la CNBVY ¥ los Certificados Bursatiles objeto del
mismo se encuentran inscritos con el No. 2331-4.15-2011-004 en el Registro Nacional de Valoras v son aptos para ser inscritos en &l listado
cormespondignte de la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

La inscripcion en &l Registro Nacional de Valores no implica certificacion sobre |a bondad de los valores, la solvencia de la Emisora o sobre la
exactitud o veracidad de la informacién contenida en el Prospecto, ni convalida fos actos que, en su ¢aso hubieren sido realizados en
contravencitn de las leyes.

El presente Prospecio podra ser consultado en {a direceion de Internet de ta Bolsa Mexizana de Valores, S.A.B. de C.V.. www.bmv.com.myx
0, &n ia pagina de Internet del Emisor en la siguiente direccion: www.creditoreal.com.mx o, en la pagina de Internet de la CNBV en la
siguiente direccion: www.cnbv.gob.mx {en el entendido gue dichas paginas de Internet no forman parte del presente Prospecto).

Autorizacidn CNBV 153/31689/2011 de fecha 15 de noviembre de 2011
Mexico, D.F., a 17 de noviembwe de 2011.

El presente Prospecto se encuentra 2 disposicién con el Intermeadiario Colocador.
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La informacién correspondiente a esta seccidn se incorpora por referencia al Reporte del Tercer
Trimestre de 2011 presentado el 17 de octubre de 2011 y que pueden ser consultado en la
pagina de internet de la BMV en la diraccion www.bmv.com.mx y del Emisor en la direceién
WWW.CTEAIIOrEal.COMLMX ..ot e ee et 18
Anexo 3. Opinién legal del abogado independiente. ...................ccccoevoeeeecrercecinn.. 190

Ningiin intermediario, apoderado para celebrar operaciones con el piblico, o cualquier otra
persona, ha sido autorizada para proporcionar informacién o hacer cualquier declaracion
que no esté contenida en este Prospecto. Como consecuencia de lo anterior, cualquier
informacién o declaracion que no esté contenida en este Prospecto debera entenderse
como no autorizada por Crédito Real, S.A.P.l. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Muitiple, Entidad No Regulada, ni por Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupe Financiero
Banorte.

Los anexos incluidos en este Prospecto forman parte del mismo.



l. INFORMACION GENERAL.

Salvo que de otra forma se definan en el presente Prospecto, los términos definidos con maydscula
inicial, sea en singular o plural, tendrén el significade que se les atribuye a continuacion:

1. Glosario de Términos y Definiciones.

“Agencias Calificadoras”

“Aviso de Colocacién”

“Aviso de Oferta Pablica”

“Bancrecer”

“Bank Of America”
“Banorte”
“‘BANXICO"

“Bital"

“BMV”

“Cartera”

“Certificados Bursatiles” o
“Certificados”

"CNBV"

Significan Standard and Poor’s México, S.A. de C.V., y HR Ratings
de México, S.A. de C.V., o cualquier otra que se determine en cada
Emision seglin se sefiale en los Suplementos correspondientes,

Significa el aviso de colocacion que se publique en la pagina de
Internet de la BMV y en periodicos de circulacion nacional, en el
que se detallaran los resuitados y/o principales caracteristicas de
cada Emision de Certificados Bursatiles realizada al amparo del
Programa.

Significa el aviso publicado en la pagina de interet de la BMV,
conforme al cual se invita a inversionistas potenciales a participar
en un procese de oferta de Certificados Bursatiles a través de un
cierre de libro tradicional y en el que se detallan las principaies
caracteristicas de dichos Certificados Bursatiles

Grupo Financierc Bancrecer S.A. de C.V.

Bank of America México, S.A., Institucién de Banca Multiple
Grupo Financiero Banorte S.A.B de C.V.

Significa el Banco de México.

Banco Internacional, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Bital

Significa la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.

Significa la que se encuentra integrada por: (i) los derechos de
crédito, que en virtud de las operaciones de factoraje financiero,
son adquiridos por Crédito Real de los Distribuidores. Dichos
derechos de crédito son originados por los créditos que otorgan los
Distribuidores a los deudores para la adquisicion de los bienes yio
de los servicios que proveen, asi como por los financiamientos a
empleados gubernamentales, derechos que se encuentran
documentados en contratos de apertura de crédito y/o titulos de
crédito; y, (i} los creditos otorgados de manera directa por Crédito
Real a) a los clientes de los Distribuidores, v b} mediante el
producto denominado “Crediequipos”.

Significan los Certificados Bursatiles con un plazo entre trescientos
sesenta y cinco dias y 30 aflos que pueden ser emitidos por el
Emisor al amparo del Programa.

Significa la Comisién Nacional Bancaria y de Valores.



“CONDUSEF”

“Consumidor”:

“Convenios de Participacion”
o “Convenios"

“Convocatoria”

“Credit Suisse”

"Crediplus”

*Criterios Contables”

“Distribuidores”

“Directodo”

“Emision”

“Emisor(a)”, la “Compafiia”, la
‘Empresa”, o "Crédito Real”

"Estados Unidos” ¢ “E.U.A."

“Futu-lem”

Significa la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los
Usuarios de Servicios Financieros.

Significa, segun sea el caso, la persona que: (i) que adquiera
bienes y/o servicios por los créditos oforgados por los
Distribuidores o por Crédito Real; y, (ii) reciba un crédito otorgadc
por los Distribuidores o por Crédito Real.

Significan los convenios que tienen como objetivo el bonificar
conforme al porcentaje establecido, una parte del descuento,
cargos y/o costos financieros relacicnados con los derechos de
crédito y que son relativos a las operaciones de factoraje
financiero,

Significa el aviso publicado en 1a pagina de Internet de la BMV,
conforme al cual se invita a inversionistas potenciales a participar
en el proceso de subasta de Certificados Bursatiles y en el que se
detallan las principales caracteristicas de dichos Certificados
Bursatiles.

Grupo Financierg Credit Suisse (México), S.A. de C.V., Casa de
Bolsa Credit Suisse {México), S.A. de C.V,, Grupo Financiero
Credit Suisse (México); y Banco Credit Suisse (México), S.A.,
Institucién de Banca Maltiple, Grupo Financiero Credit Suisse

Significa Crediplus, S.A. de C.V., sociedad que fue fusionada por
Crédito Real, gue se dedicaba al otorgamiento de crédito directo a
personas fisicas en diversos estados de la Repiblica Mexicana.

Significan los "Criterios de Contabilidad emitidos por el Consejo
Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de
Informacién Financiera, A.C.".

Significan, segln sea el caso, las personas que: (i) proveen bienes
y/lo servicios a los Consumidores por los créditos que sean
otorgados por los Distribuidores o por Crédito Real; y, (ii) otorguen
creditos a los Consumidores; y con quienes Crédito Real tiene
celebrados los respectivos contratos de factoraje financiero, asi
como de colaboracion,

Significa Kendinero o Nueva Directodo o Directodo México SAPI
Significa cualquier emisién de Certificados Bursatiles que el Emisor
lleve a cabo de conformidad con ¢l Programa.

Significa Créditoc Real, S.AP.1. de C.V., Sociedad Financiera de
Cbjeto Muitiple, Entidad No Regulada.

Significa los Estados Unidos de Ameérica.

Significa Futu-lem, S.A.P.I. de C.V.



“Garantia”

“HSBC”

“IMP1”

“Indaval’

"INPC”

“Intermediario Colocador”

"LGOAAC”

‘LGTOC”
“LMV”
"Mexico”

“Mifel”

“Monto Total Autorizado del

Programa”

“Monex”

*Morgan”

[INaﬁnll

“Nexxus”

“NIF"

uPeSO»r "PESOS", o u$n

“PiB"

*Programa” o “Programa

Tendra el significado atribuido en la seccion “1.17. Garantias” de
este Prospecto.

HSBC Mexico, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero HSBC

Significa el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial.

Significa S.D. Indeval Institucién para el Depésito de Valores, S.A.
de C.V.

Significa el indice Nacional de Precios al Consumidor que publigue
periddicamente BANXICO en el Diario Oficial de la Federacion o
cualquier Indice que lo suceda.

Significa Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Banorte.

Significa la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares
del Credito,

Significa la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito.
Significa la Ley del Mercado de Valores.

Significa los Estados Unidos Mexicangs.

Significa Grupo Financiero Mifel, S.A. de C.V.

$2,500'000,000.00 (dos mil quinientos millones de Pesos 00/100
M.N.} o su equivalente en UDIs.

Significa Banco Monex, S.A., Institucién de Banca Muttiple, Monex
Grupo Financiero,

Significa Morgan Stanley, Senior Funding INC

Significa Nacional Financiera, S.N.C., Institucion de Banca de
Desarrollo.

Significa Nexxus Capital Private Equity Fund I, L.P., titular de
acciones del capital social del Emisor.

Significa las Normas de Informacion Financiera Mexicanas,

aplicadas en forma consistente.

Significa la moneda de curso legal en México, en este Prospecto se
expresan cifras en Pesos, en miles de Pesos y en millones de
pesos.

Significa Producto Interno Bruto.
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e

“Programas de Crédito”

“Prospecto”

“‘Reporte Anual”

“‘Reportes Trimestrales”

“‘Representante Comun”

“RNV"

Scotiabank

“Servicios”
“SHCP”

“SOFOM, E.N.R.

"Suplemento”

“Tenedores”™

“Titulo”

“TIE"

GIYMHGE € grograntd Gan Garacler ¢ revowvenie de Ueruncados
Bursatiles, al amparo del cual el Emisor podra emitir Certificados
Bursatiles, autorizado por la CNBV mediante Ofigio
153/31689/2011, de fecha 15 de noviembre de 2011.

Significan los programas que Crédito Real disefia y que son
establecidos, segin sea el caso, por Crédito Real y los
Distribuidores, con la finalidad de que sean otorgados créditos a los
Consumidores: (i) para la adquisicion de bienes y/o de servicios; y
(ii) en efectivo, que vencié en junio de 2011.

Significa el presente prospecto del Programa de Certificados
Bursétiles.

Significa el reporte que la Emisora entrega a la CNBY vy a la BMV
en donde se informa al mercado sus resultados anuales. El Glimo
Reporte Anual reportado fue el correspondiente al afic 2010, el
cual fue entregado con fecha de 28 de junio de 2011 y
retransmitido el 10 de agosio de 2011.

Significan los reportes que la Emisora enirega a la CNBV y a la
BMV en donde se informa al mercado los resultados trimestrales
de la Emisora. El dltimo reporte trimestral reportado fue el
correspondiente al tercer trimestre del 2011, el cual fue entregado
con fecha 17 de octubre de 2011.

Significa Monex Casa de Bolsa, S.A. de CV. Monex Grupo
Financiero o cualquier otra entidad que la sustituya.

Significa el Registro Nacional de Valores que mantiene la CNBV.

Scotiabank Inveriat S.A. Institucion de Banca Multiple, Grupo
Financiero Scotiabank Inverlat

Significa Servicios Corporativos Chapultepec, S.A. de C.V.
Significa la Secretaria de Hacienda y Créditc Plblico.

Significa una Sociedad Financiera de Objeto Maltipie, Entidad No
Regulada.

Significa cualquier suplemento al presente Prospecto que se
prepare con relacion con una Emisién, y que contenga las
caracteristicas correspondientes a dicha Emisién de Certificados
Bursatiles al amparo del Programa.

Significan ios tenedores de los Certificados Bursatiles.

Significa el titulo que ampare una Emision de Certificados
Bursatiles que el Emisor lleve a cabo de conformidad con el
Programa.

Significa la Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio que publique

periédicamente Banxico en el Diario Oficial de la Federacion o
cualguier tasa que ia suceda o la sustituya.

"



*Tipo de Cambio”

“UDIs”

“Oficio”

Significa el tipp de cambio para solventar las obligaciones
denominadas en moneda extranjera pagaderas en la Republica
Mexicana que determina BANXICO y publica en el Diario Oficial de
la Federacion. )

Significan las Unidades de Inversion cuyo valor en Pesos se
publica por BANXICO en ef Diario Oficial de la Federacion,

Significa el documento mediante el cual consta la declaracién de
voluntad de un organo de la administracion publica, de naturaleza
reglada o discrecional, susceptible de crear, con eficacia particular
0 general, obligaciones, facuitades o situaciones juridicas de
naturaleza administrativa.
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2. Resumen Ejecutivo.

21 Descripcién Actual.

A continuacion se incluye un resumen de la informacién contenida en este Prospecto. Es
posible que dicho resumen no abarque toda fa informaciéon relevante para las decisiones de los
inversionistas. Antes de tomar cualquier decisién, los inversionistas deben leer cuidadosamente la
totalidad de este Prospecto, incluyendo fos estados financieros, las notas a los mismas y la demés
informacién financiera incluida en otras secciones del presente.

La informacion estadistica y de mercado incluida en este Prospecto (salvo la relativa a los
resultados financieros y el desempeiio de la Compafifa) se deriva de publicaciones por parte de la
indusiria, publicaciones gubernamentales, esfudios de mercado practicados por empresas
especializadas y otras publicaciones de fuentes independientes. Ademas, algunos datos se basan
en fas estimaciones de la Compafifa, las cuales derivan de encuestas practicadas por la misma y
por fuentes independientes. Aunque fa Compafiia considera que dichas fuentes son confiables, no
ha verificado en forma independiente dicha informacién y no puede garantizar su exactifud o
exhaustividad. Los inversionistas no deben apoyarse excesivamente en dichas estimaciones, que
por su propia naturaleza son inciertas.

Actividades.

Crédito Real es una empresa microfinanciera lider en México que cuenta con tres lineas de
negocio principales: (i) créditos personales con pago via ndmina, (i} créditos grupales, y (iii)
créditos para financiar la compra de bienes duraderos a personas fisicas en todo el pais.—La
Compafila ofrece productos principaimente a los segmentos bajo y medio de la poblacion, los
cuales histéricamente han estado desatendidos por ofras instituciones financieras. L.a Compafia
considera que estos segmentos abarcan aproximadamente el 60.9% de la poblacion nacional, que
representa aproximadamente 72.2 millones de clientes potenciales. Los crédites que ofrece la
Compafia se caracterizan por tener montos pequefios de principal, que normalimente van de
$3,000 M.N. a $30,000 M.N- Al 30 de septiembre de 2011, el monto principal promedio de los
créditos vigentes de la Compafiia era $12,442.4 M.NN: Todos los créditos otorgados por Ja
Compafiia estan denominados en pesos, devengan intereses a tasas fijas y se amortizan en
abonos y plazos fijos. Los productos de crédito de la Compariia estan diseflados de manera que
sus términos puedan ser entendidos faciimente por los clientes, aun cuando éstos no cuenten con
experiencia crediticia previa.

Actualmente, la Compaiiia ofrece sus productos de crédito con pago via némina a trabajadores
sindicalizados de dependencias gubernamentales, a través de una red de 22 distribuidores, dentro
de los cuales contamos con una participacion del 49% en el mas grande (Kondinero), que operan
en todos los estados de la Republica Mexicana. Los ftrabajadores sindicalizados de las
dependencias gubernamentales representan una atractiva mezcla de riesgo y retomo dados los
bajos indices de rotacion del personal del sector publico y el hecho de que el importe de las
amortizaciones de sus créditos se paga automaticamente con cargo a sus nominas (por
instrucciones previas de los acreditados), por lo cual los indices de incumplimiento son bajos. Los
distribuidores que originan los productos de crédito con pago via nomina de la Compariia tienen
celebrados alrededor de 240 contratos con diversas dependencias gubernamentales y sindicatos; y
la Compafiia comparte con dichos distribuidores las ganancias y pérdidas derivadas de los créditos
originados por los mismos, lo que ha permitido alinear correctamente los incentivos.

El segmento de créditos grupales otorga financiamiento para fines de capital de frabajo —
principalmente a mujeres— bajo el esquema de obligados solidarios cruzados que se describe con
mayor detalle mas adelante. Actualmente, el segmento de los creditos grupales cuenta con un
importante crecimiento en la Compania; y se prevé que en el futuro este segmento representara un
componente cada vez mas importante debido a su acelerada crecimiento en términos de ingresos
y rentabilidad. Los créditos grupales se promueven bajo la marca “CrediEquipos” a través de una
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red, que al 30 de septiembre de 2011, incluye 95 sucursales propias y mas de 557 promotores en
22 estados de la Republica Mexicana.

Finalmente, la Compaiila ofrece productos de créditos para bienes duraderos a través de
tiendas y mayoristas, principalmente con el objeto de financiar Ja compra de productos de linea
blanca tales como aparatos de cocina, lavadoras y pisos y recubrimientos que por lo general
constituyen compras planeadas por parte de las familias y, por tanto, &l nimero de casos de
incumplimiento con los mismos es mas bajo que el observado en otros productos de créditos para
bienes duraderos. La Compafiia tiene celebrados contratos de originacién de créditos para bienes
duradercs con 38 cadenas de tiendas que cuentan con un total de 1,000 puntos de venta en todo
México. A pesar de que estos créditos y los créditos con pago via ndmina son originados
directamente por las tiendas y mayoristas o distribuidores, la Compafiia analiza cada solicitud de
credito de acuerdo con sus propias politicas de riesgo y procedimientos; y con base en ello
aprueba o rechaza cada crédito en forma individual. Esto garantiza que todos los créditos
otorgados cumplan con las politicas de riesgo crediticio y estén alineados con la estrategia de
negocios de la Compaiiia,

La Compafiia—procura generar valor para sus accionistas mediante Ia oferta de productos de
crédito que mejoran la calidad de vida de sus clientes al proporcionarles acceso a recursos que no
podrian obtener de otras fuentes. La mayoria de las personas atendidas carecen de historiales
crediticios o tienen historiales muy limitados. La Compaiiia considera que sus productos de crédito
pueden mejorar la calidad de vida de sus clientes. En especial, los créditos grupales les permiten a
los clientes obtener capital de trabajo para operar sus microempresas, incrementando con ello el
nivel de actividad econémica en el pais.

El capital social de la Compatfiia esta distribuido entre inversionistas privados, siendo ciertos
miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve, Nexxus Capital Private Equity Fund lil L.P., ¥
Venlo Resources Pte. Ltd. (una entidad integrante de Grupo Kon). Las familias Berrondo y Saiz
son accionistas de Grupo Mabe, uno de los principales fabricantes de productos de linea blanca en
Norte, Centro y Sudamérica, como socios de General Electric Company. Ademas, varios de los
accionistas de la Compafila cuentan con una amplia experiencia en el sector financiero. Las
familias Berrondo y Esteve fundaron el Banco de Crédito y Servicio, S.A. (Grupo Financiero
Bancrecer), que en 2001 fue adquirido por Banco Mercantil del Norte, S.A. (Grupo Financiero
Banorte), y, ademads, fueron los principales accionistas de Banco Internacional, S.A. (Grupo
Financiero Bital), que en 2002 fue adquirido por HSBC. Nexxus, uno de los fondos de capital
privado mas grandes y activos en México y América Latina, es accionista de Crédito Real desde
noviembre de 2007. Grupo Kon es un consorcio fundado en la ciudad de Guadalajara, Jalisco hace
mas de 60 afios e incluye empresas inmobiliarias, financieras y comerciales, particularmente en los
ultimos afios ha sido ef lider en la colocacion de creditos con pagoe via ndémina a trabajadores
sindicalizados de dependencias gubernamentales Grupo Kon se incorporé como accionista de
Crédito Real el 1° de julio de 2011.

Desde 2007, la estrategia de negocios de [a Compafia esta concentrada principalmente en los
segmentos de los créditos con pago via némina y los créditos grupales, que permiten margenes
considerables en un mercado con alto potencial de crecimiento. Estos segmentos han crecido
sustancialmente en los dltimos afios. Como parte de su estrategia para consolidar su posicién en el
mercado de los créditos con pago via némina y contar con una fuente segura de originacién de
este tipo de créditos, con efectos a partir del 1° de julio de 2011, la Compafia adquiric una
participacion accionaria del 49% en Directodo México, S.A.P.1. de C.V,, sociedad que opera con el
nombre comercial de Kondinero y que es uno de los principales distribuidores de créditos con pago
via némina del pais con 103 sucursales. Véase “IV. Acontecimientos Recientes”. Desde el afio
2006, Kondinero ha originado créditos con pago via ndmina para la Compariia y representaba uno
de los principales originadores de la Compaiia antes de la adquisicion del 49% de su capital
social. Al mismo tiempo, la Compafifa ha mantenido e implementado iniciativas para consolidar su
posicion de liderazgo en el segmento de los créditos al consumo y ha incrementado de forma
importante su volumen de operaciones en el segmento de los créditos grupales. En sus 18 afios de
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existencia, la Compania ha otorgado aproximadamente cuatro millones de créditos a dos millones
de clientes. '

Durante el periodo comprendido de 2008 a 2010, la cartera de crédito v el resultado neto de la
Compafiia crecieron en un 16.2% y un 34.9%, respectivamente, como resultado de la expansion de
la linea de productos de crédito con page via ndmina y créditos grupaies. El dinamico crecimiento
de la cartera de crédito y el resultado neto de la Compariia se ve refiejado en el incremento de su
capital contable, cuya tasa de crecimiento anual compuesto fue del 28.0% durante el periodo de
2008 a 2010. Al 30 de septiembre de 2011, la cartera vencida de la Compania expresada como
porcentaje del total de los créditos fue de 1.7%.

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010, la Compadia reportd ingresos por
intereses por un total de $1,195.8 millones M.N., un margen financiero neto de $649.8 miliones
M.N. ¥ un resultado neto de $199.8 millones M.N. Al 31 de diciembre de 2010, la Compaiiia tenia
311,287 clientes vigentes y el monto total de su cartera de crédito ascendia a $3,668.8 millones
M.N. Durante los nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011, la Compafia reportd
ingresos por intereses por un total de $1,414.1 millones M.N., un margen financiero neto de $964.8
millones M.N. y un resuitado neto de $286 millones M.N. Al 30 de septiembre de 2011, la
Compaitia tenia aproximadamente 426,123 clientes y ! monto total de su cartera de crédito iotal
ascendia a $5,302.4 millones M.N La siguiente tabla muestra el porcentaje de la cartera de crédito,
los ingresos por intereses, el nimero de clientes y el total de créditos originados, representado por
cada tipo de preducto a cada una de las fechas indicadas.

Nueve meses terminados

Afos terminados el 31 de diciembre de el 30 de sepiiembre de
2008 2009 2010 2010 2011
Ingresos por intereses
Créditos con pago via ndmina 60.3% 64.8% 66.1% 73.4% 74.7%
Créditos grupales 5.2% 9.8% 165.5% 10.5% 14.1%
Créditos para bienes duraderos 34.5% 25.4% 18.4% 16.0% 11.1%
Totai (en millones de pesos) 3 7623 % 8602 & 11958 § 9048 § 14142
Cartera de crédito
Créditos con pago via ndémina 77.7% 76.9% 76.0% 78.9% 82.0%
Creéditos grupales 1.8% 2.1% 4.4% 3.3% 0%
Créditos para bienes duraderos 20.5% 21.0% 19.6% 17.8% 14.1%
Total {en mikones de pesos} $ 31588 § 33223 $ 36698 $ 35837 § 53025
Clientes
Créditos con pago via némina 5% 77% 43% 43% 81%
Créditos grupales 10% 2% 25% 23% 22%
Créditos para bienes duraderos 55% 21% 32% 5% 17%
Totat § 272956 $ 244406 $ 311,287 § 289700 $ 426,123
Orlginacion
Créditos con pago via nomina 71% 55% 52% 52% 54%
Créditos grupales 8% 22% 33% 33% 28%
Créditos para bienes duraderos 21% 33% 16% 16% 7%
Total (en millones de pesos) $ 29700 § 22090 $ 28830 § 20709 § 43547

La Compaiiia financia su cartera principalmente a través de aportaciones de capital de sus
accionistas, la colocacion de instrumenfos de deuda en los mercados de capitales y lineas de
crédito bancarias. Al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, el indice de capitalizacion de la
Compafiia que se calcula dividiendo su patrimonio consolidado entre el total de cartera de crédito
al final de cada periodo, era del 18.2%, 22.4% y 25.7%, respectivamente. Al 30 de septiembre de
2011, la Compafiia tuvo un indice de capitalizacion de 25.7%. En 2010, Ja Compariia incursiong en
los mercados de capitales internacionales a través de una oferta de instrumentos de deuda, Notas
No Subordinadas, a cince afies por un monto principal total de USD$210 miiliones (incluyendo su
ampliacién). Al 31 de diciembre de 2010, el financiamiento a largo plazo obtenido a traves de esta
oferta representaba el 65.0% del total de deuda de ta Compariia y al 30 de septiembre de 2011
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representaba el 49.6% del total de la deuda de la Compatiia. El plazo promedio de vencimiento de
la deuda de la Compafia se incrementd de 3.0 afios al 31 de diciembre del 2009 a 4.4 afios al 31
de diciembre del 2010.

El fndice de eficiencia de la Compafiia —que se calcula dividiendo sus gastos de
administracion y promocion entre la suma de (a) el margen financiero y (b) la diferencia entre (i) las
comisiones y tarifas cobradas y (i) las comisiones y tarifas pagadas— fue del 37.7% durante los
nueve meses que terminarcn el 30 de septiembre de 2010 comparado con el 42.4% durante los
nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011. E! indice de eficiencia de la Compariia
fue de 53.9% para el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, comparado con el 56.4% para el
afo terminado el 31 de diciembre de 2010, que refleja el crecimiento en las operaciones de
creditos grupales de la Compariia y al mismo tiempo se ha mantenido el compromiso de la
Compaiiia en el control de gastos. Ademas, durante el afto terminado el 31 de diciembre de 2010 ¥
durante los nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011, el rendimiento sobre el
capital contable promedio de la Compafiia {que se calcufa dividiendo el resultado neto entre el
capital contable promedio) a 23.7% y 33.4% anualizado, respectivamente.

A continuacién se incluye una breve descripcion de los distintos tipos de productos de crédito
ofrecidos por la Compaiiia;

* Creditos con pago via némina. Los créditos con pago via ndmina de la Compafiia se
otorgan a los trabajadores sindicalizados, personas jubiladas o pensionadas de
dependencias y entidades gubernamentales. Estos créditos son derechos de crédito
adquiridos por la Compariia de sus Distribuidores, a través, de contratos de factoraje
financiero en operaciones de compra de cartera u otorgados directamente por la
Compariia. Estos créditos se pagan mediante instrucciones de pago respecto de la ndmina
efectuadas por las dependencias y entidades gubernamentales o sindicatos a los que
pertenecen fos acreditados, por instrucciones que son dadas previamente por los
acreditados. A través de dichas instrucciones, un trabajador autoriza a su dependencia o
entidad gubernamental o sindicato a pagar y entregar, por su cuenta, a la Compalfiia el
importe fijo de las parcialidades de su crédito (incluyendo intereses) durante la vigencia del
mismo, con lo cual el riesgo de incumplimiento disminuye sustancialmente. Las
dependencias y entidades gubernamentales normalmente establecen limites en cuanto al
porcentaje del salario neto de sus trabajadores que puede aplicarse para pagar un crédito.
La Compafiia ofrece a ciertos clientes la opcion de renovar sus créditos antes de su
vencimiento. Histéricamente, aproximadamente el 50% de los clientes de los productos de
credito con pago via ndmina de la Compaiiia renuevan sus créditos y la Compafila prevé
que esta tendencia continuara en el futurg,

Las relaciones que han establecido tanto los Distribuidores, directamente y a través de
prestadores de servicios, con los sindicatos que agremian a frabajadores de dependencias
y entidades de gobierno federal y estatal, en diversas regiones del pais, se han formalizado
mediante ia celebracion de convenios de colaboracion (que normalmente firman los
Distribuidores, los sindicatos y las dependencias y entidades de gobierno federales o
estatales), que prevén que el Distribuidor ofrezca créditos con pago via némina a los
trabajadores agremiados a esos sindicatos y establecen que las dependencias y entidades
de gobierno ejecuten la instruceién que reciban de los trabajadores acreditados en lo
relacionado con el pagos de las parciatidades (incluyendo intereses) de los créditos.

Conforme a dichos convenios de colaboracion, se establecen compromisos y obligaciones
de los Distribuidores y los sindicatos, que permiten a los Distribuidores hacer las gestiones
necesarias para promacionar y ofrecer a los trabajadores agremiados, directamente en los
centros de trabajo, créditos con pago via némina para la adquisicion de articulos para el
hogar y ofros productos. Ademds, conforme a dichos convenios de colaboracion, el
sindicato se compromete a coadyuvar con los Distribuidores, para tramitar y obtener de Ia
dependencia o entidad de gobierno, las “claves de descuento”, necesarias para que dichas
dependencias o entidades efectien el pago de los créditos via némina directamente (por
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cuenia de fos propios agremiados). La dependencia o entidad de gobierno, ademas de
realizar los cargos a nomina y efectuar pagos directamente a Créditc Real como
beneficiario, se obliga a informar periddicamente a la Compafiia y los Distribuidores
respecto de los cargos a nomina efectuados a los trabajadores que hayan contratado
créditos. Los Distribuidores son responsables de coordinarse con las diferentes
dependencias y entidades, para que los sistemas informaticos correspondientes operen
adecuadamente, y los pagos se realicen oportunamente. Los sindicatos no intervienen, en
forma alguna, en la negociacion, proceso de aprobacion de crédito y/o determinacién de

los {érminos de los contratos de crédito celebrados por los Distribuidores con los
trabajadores agremiados.

Como parte de su estrategia para ampliar y fortalecer sus operaciones de crédito can
pago via ndmina e incrementar su rentabilidad, con efectos a partir del 1 de julio de 2011,
ta Compafiia adquirié una participacion accionaria del 49% en Kondinere, un distribuidor de
la Compariia que es uno de los principales distribuidores de créditos con pago via nomina
del pais en términos de numero de clientes y originacion de créditos. Desde 2006,
Kondinero ha originado créditos con pago via némina por mas de $3,000 millones M.N. en
todo el pais. La Compafiia considera que los elementos que distinguen a Kondinero de sus
competidores incluyen su extensa cobertura a nivel nacional, el tamafio y experiencia de su
equipo de ventas, todo lo cual le permite generar una cartera de alta calidad. Kondinero
cuenta con 108 sucursales. Al 30 de septiembre del 2011, la cartera de crédito originada
por Kondinero representaba el 36% de la cartera de crédito por pago via némina de la
Compaiiia. A la misma fecha, Kondinero tenia celebrados 113 convenios de colaboracion,
con diversos sindicatos del pals, incluyendo varias de las secciones del Sindicato Nacional
de Trabajadores de la Educacion (SNTE) y el Sindicato Nacional de Trabajadores del
Seguro Social (SNTSS). La Compaiiia considera que esta adquisicién le ayudara a
incrementar su rentabilidad al permitirle capturar un mayor porcentaje de los resultados
generados por su cartera de créditos con pago via némina originados por Kondinero y
obtener derechos de exclusividad. Véase el apartado “IV. Acontecimientas recientes’de

este Prospecto. Con la excepcion de Kondinere, todos los distribuidores de Ia Compairiia
son independientes de la misma.

Al 30 de septiembre de 2011, el monto principal de un crédito con pago via némina
tipico de la Compafiia asciende a aproximadamente $18,000 M.N., tenia un plazo
promedio de 34 meses, era pagadero en abonos quincenales por un importe fijo a cuenta
de principal e intereses, y devengaba intereses a una tasa mensual promedio del 2.6% ¥
un rendimiento anual promedio del 31.0%, neto del importe compartido con los
distribuidores. Al 30 de septiembre de 2011, la Compariia tenia aproximadamente 262,000
clientes de créditos con pago via némina vigentes y el total de su cartera de créditos con
pago via nomina ascendia a $4,346.0 millenes M.N., lo cual representaba una participacion
de mercado estimada del 8% al 30 de septiembre de 2011, con un indice de cariera
vencida del 1.7%. Durante los nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011,
la cartera de créditos con pago via némina de la Compafiia obtuve ingresos por intereses
de $1,056.8 millones M.N., equivalentes al 75% del total de ingresos por intereses de
Crédito Real.

Creditos grupales. Los productos de crédito grupal de la Compariia son créditos personales
a corto plazo de 12 o 16 semanas otorgados a microempresarios —principalmente
mujeres—, quienes forman pequefios grupos de acreditados integrados de 12 a 25
personas fisicas. Los acreditados utilizan los recursos derivados de sus créditos
exclusivamente para financiar sus pequefias empresas o negocios. Cada miembro del
grupo puede recibir un importe distinto, pero las fechas de pago y las tasas de interés, que
en 2010 ascendieron en promedio al 5.13% mensual, son iguales para todos los miembros
del grupo. Antes de desembolsar los fondos respectivos, la Compariia exige que el grupo
de acreditados constituya un depésito equivalente al 10% del monto principal del crédito
grupal a manera de garantia; y cada miembro del grupo se constituye en ebligado solidario
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del resto de los miembros para el caso de incumplimiento por parte de cualquiera de ellos.
Al 30 de septiembre de 2011, la Compafila ofrecla créditos grupales a través de una red
integrada por 95 sucursales que operan bajo la marca “CrediEquipos” y aproximadamente
557 promotores de tiempo completo, alcanzando a un total de 93,283 clientes. Los
promotores de la Compafiia son responsables de identificar y formar grupos de
acreditados, originar los créditos y coordinar su cobro oportuno a través de reuniones
semanales con cada grupo. Los pagos son recaudados por un lider seleccionado de entre
los miembros del grupo. El lider, acompafiade de otro miembro del grupo, deposita
semanalmente los pagos recaudados ya sea en una sucursal bancaria o en alguna de |as
tiendas con las que la Compafiia tiene celebrados contratos para dicho efecto.
Aproximadamente, el 72% de los clientes del segmento de créditos grupales de ia
Compafiia solicitan un nuevo crédite tras la liquidacion total de su crédito anterior. En el
2010, el incremento promedio en el monto principal de los créditos grupales renovados fue
dei 25%. Para poder renovar su crédito, el grupo debe atraer a cuando menos un miembro
adicional. Ademads, la Compania ofrece a cada miembro del grupo la oportunidad de
adquirir una poliza de segure de vida y gastos médicos con vigencia de un afio. Al 30 de
septiembre de 2011, el 82.5% de los clientes de créditos grupales de la Compafia habian
adquirido dicha péliza.

Al 30 de septiembre de 2011, la Compaiiia tenia un fotal de cartera de créditos
grupales que asciende a $209.5millones M.N., con un indice de cartera vencida de
aproximadamente 2.5%. La Compariia considera que este bajo nivel de cartera vencida es
producto de su disciplina en cuanto al otorgamiento de créditos, mediante la vigilancia a lo
largo de sus procesos, y el esquema de obligado solidario cruzado. Al 30 de septiembre de
2011, el monto principal promedioc de un crédito grupal tipico de la Compaitia ascendia a
$5,250.0 M.N. por miembro del grupo, tenia un plazo de 12 o 16 semanas con un
rendimiento anuai promedio del 108.6%. Durante el perlodo comprendido del 31 de
diciembre de 2008 al 31 de diciembre de 2010, la cartera de créditos grupales de la
Compania se incrementd en $104.4 millones M.N., equivalenies a una tasa de crecimiento
anual compuesto del 69.8%. Durante los nueve meses que terminaron el 30 de septiembre
de 2011, 1a cartera de créditos grupales de la Compaiiia reditud ingresos por intereses de
$196.1 millones M.N., equivalentes al 14% de su total de ingresos por intereses.

Créditos para bienes duraderos. La Compafila otorga créditos para bienes duraderos para
financiar la compra de productos de linea blanca tales como aparatos domésticos, de
cacina, electronicos, muebles, pisos y losetas. Estos créditos se otorgan a través de
cadenas de tiendas con las que la Compariia mantiene programas de financiamiento; sin
embargo, la Compafiia analiza y evalla todas las solicitudes de crédito con base en sus
propias politicas y procedimientos, En la mayoria de los casos, los créditos se originan
conforme a la marca de la tienda respectiva. Los clientes remiten a la Compaiiia los pagos
correspondientes a sus créditos ya sea a través de un banco o de la propia tienda; vy la
Compafiig retiene la factura de los bienes adquiridos hasta que el crédito se fiquida
integramente. La Compaifiia mantiene solidas relacicnes con las cadenas de tiendas donde
tiene establecidos programas de crédito, lo que en su opinién la ayuda a ubicar sus
productos en una mejor posicién que los ofrecidos por otras instituciones financieras. Por
ejemplo, la Compafita cuenta con programas de crédito disefiados a la medida de las
necesidades de las tiendas y se retine mensualmente con las mismas para revisar sus
resultados de operacion. La Comparila considera que las relaciones mantenidas con ias
cadenas de tiendas seguiran siendo sodlidas en un futuro.

Al 30 de septiembre de 2011, la Compafiia tenia convenios con 38 cadenas de tiendas
gue operaban mas de 1,000 puntos de venta en mas de 142 ciudades del pais. Durante los
9 meses terminados el 30 de septiembre de 2011, los créditos para bienes duraderos
originados por la Compafiia tuvieron un plazo promedio de 12 meses, un monto de
principal promedio de $8,000 M.N., devengaba intereses a una tasa mensual promedio del
5.4% con un rendimiento mensual del 3.3%, se amortizaban mediante pagos fijos cada 30
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Olas y lenian un rendimienta anual promedio del 32.0%. Ademas, al 30 de septiembre de
2011, la Compaitia tenia 70,810 clientes de créditos para bienes duraderos vigentes y el
total de su cartera de créditos para bienes duraderos ascendia a $747.0 millones M.N., con
un indice de cartera vencida de aproximadamente 1.4%. Durante el periodo comprendido
del 31 de diciembre de 2008 al 30 de septiembre de 2011, la cartera de creditos para
bienes duraderos de la Compaiiia aumentod aproximadamente un 7.3% Durante los nueve
meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011, la cartera créditos para bienes
duraderos de la Compafiia generd ingresos por intereses de $157.5 millones M.N.,
equivalentes al 11% de su total de ingresos por intereses.

Mercados objetivo

De acuerdo con la Comisién Nacional para la Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros (“CONDUSEF"), aproximadamente el 75% de Ia poblacién nacional no tiene acceso al
sector bancario. Este segmento corresponde principalmente a la poblacion de escasos o medianos
recursos y representa un enorme potencial de crecimiento para las instituciones financieras con la
capacidad de atenderlo. El gran porcentaje de la poblacion que esta desatendido por el sector
bancario también se refleja en ef bajo indice de penetracion del crédito en México en comparacion
con otros paises de América Latina. La siguiente grafica muestra el nivel de penetracion de los
creditos para bienes duraderos en varios paises de América Latina, expresado como porcentaje
del producto interno bruto (“PIB’) del pais respectivo.

Penetracion del crédito al consumo (crédite al consumo como porcentaje del PIB)™"

11.6%

Brasil Colombia

Penl Venezuela México

(1) Al'31 de diciembre de 2010. Incluye sélo la cartera de crédito a! CONsuUMa de bancos comerciales.

Fuenie: PIB del Fondo Monetario Internacional. Cartera de crédito al consumo de {a Federacién
Latinoamericana de Bancos (“Felaban™, excepto para México, cuyas datos fueron obtenidos
de la CNBY.

En los ditimos afios, el crecimients del segmento de los créditos para bienes duraderos ha
estado impulsado por instituciones financieras no bancarias tales como Crédito Real, asi como por
bancos de pequefio y mediano tamario que se concentran en los craditos para bienes duraderos.
De acuerdo con la Asociacion Mexicana de Entidades Financieras Especializadas (“AMFE"), en los
ulttmos tres afios la cartera de créditos para bienes duraderos de las sociedades financieras de
objeto miltiple (“Sofomes”) y las sociedades financieras de cbjeto limitado (“Sofoles") ha crecido un
174%, en tanto que la cartera de créditos para bienes duraderos de ios cinco mayores bancos ha
disminuido un 18.7%. La Comparifa considera que el futuro crecimiento del segmento de los
créditos para bienes duraderos seguird estando impulsado por las instituciones financieras no
bancarias y los pequefos y medianos bancos especializados, que entienden el riesgo crediticio
representado por la poblacién desatendida por las instituciones financieras tradicionales.

Panorama general de la industria

* Créditos con pago via némina. El segmento de ios créditos con pago via némina en México
se encuentra sumamente fragmentado y la mayoria de los participantes en dicho mercado
son competidores regionales. Tan solo unos cuantos competidores —incluyendo Crédito
Real— ofrecen créditos con pago via nomina a nivel naciona y tienen accesc a los
mercados de capitales. De acuerdo con el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de
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los Trabajadores del Estado (“ISSSTE”), el numero de empleados gubernamentales del
gobierno mexicano, incluyendo los empleados y pensionados de! gobierno federal vy los
gobiernos estatales y municipales, asciende a aproximadamente 7 millones de personas.
El monto total de las contraprestaciones pagadas a este grupo en 2009 excedid los
$769,000 millones M.N., lo cual representa un potencial para el otorgamiento de créditos
con pago via némina por un monto superior a $230,700 millones M.N. por afio, asumiendo
un limite maximo de crédite equivalente a 30% del monto disponible después de cargos. El
nivel de penetracién potencial actual de los créditos con pago via némina en Mexico es
inferior al 13%. Con base en la informacion de mercado disponible al piblico, Crédito Real
estima que tiene una penetracién del 24% del mercado potencial, y que la participacion
combinada de los tres principales participantes en este segmento —incluyendo Crédito
Real— es inferior al 8.6% del mercado potencial. Ademas, ia industria de los creditos con
pago via némina en México estd mucho menos desarrollada que en otros paises —como
por ejemplo Brasil, donde el nivel de penetracion es del 50%.

Créditos grupales. Después de alrededor de cuatro afios de haber iniciado operaciones,
CrediEquipos es el segundo proveedor de créditos grupales con mayor crecimiento en
namero de clientes en México durante dicho periodo, segin ProDesarrollo. La Compaiiia
estima que el mercado potencial para los créditos grupales esta integrado por 20 millones
de habitantes, de los cuales tan solo 3.4 miliones estan atendidos, por lo que el restante
83% representa clientes potenciales.

La medicion del tamario y el nivel de penetracién del mercado de créditos grupales en

México, es complicado debido a la abundancia de competidores no regulados que no estan
sujetos a requerimientos de divulgacion de informacién. De acuerdo con un estudio
practicado por la organizacién no gubernamental ACCION International—cen—sede—en
Boston—EstadosUnides, en el 2005 tan solo el 7% de la poblacidon mexicana utilizaba
productos de microfinanciamiento. En contraste, segin dicho estudio el nivel de
penetracién de la industria del microfinanciamiento en Pert y Colombia era del 26% y el
14%, respectivamente. Otro estudio publicado en el 2010 por el Grupo Consuitivo de
Ayuda a los Pobres {Consultative Group to Assist the Poor, o “CGAP"}, un centro
independiente de investigacion y desarrollo de politicas con sede en el Banco Mundial,
cuyo objetivo consiste en mejorar el nivel de acceso a los servicios financieros de la gente
pobre alrededor del mundo, determind que los créditos otorgados por las empresas de
microfinanciamiento en México representaban tan solo el 0.1% del PIB del pais, es decir,
mucho menos que el 5.0%, el 4.0%, el 2.4% y el 0.4% reportado por Bolivia, Nicaragua,
Pert y Panama, respectivamente.
Créditos para bienes duraderos. Ei mercado para los créditos para bienes duraderos en
México es un segmento en el que existe una fuerte competencia. Los principales
competidores en este segmento son las cadenas de tiendas que cuentan con sus propios
programas de financiamiento, las instituciones financieras no bancarias tales como la
propia Compafiia, y los bancos fradicionales. La Compafiia considera que la demanda de
créditos para bienes duraderos continuard creciendo en el futuro a medida que el
crecimiento del PIB permita que la poblacidn nacional tenga un mayor nivel de ingresos y
una expansion de la clase media con acceso a los bienes duraderos. BBVA Bancomer
estima que en 2011 |a originacion de los créditos para bienes duraderos (incluyendo las
tarjetas de crédito) alcanzara los $375,000 milones M.N., volviendo a ubicarse en los
niveles anteriores a la crisis financiera que se desat6 en el 2007.
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La siguiente tabla muestra a los principaies proveedores de servicios financieros para los

distintos segmentos de la pobiacion hacional, asi como los segmentos en los que se enfoca la
Compafiia.

Penetracién Segmento en el

. Poblacién del sector gue se enfoca
Segmentost" Proveedores de Sorvicios Financleros  (millones)®  bancario®™ Crédito Real
%’ & Banemex I Bancomer 3.9 100% MNia
%? &8 banamex [ Bancomer 4.1 100% Créditos para

bienes duraderos

Créditos para
bieres duraderos y
141 94% créditos con pago
via némina

Créditos para
; : o bienes duraderos y
; 17.6 , 49% créditos con pago
: via'npmi"aﬂ_

rr—

24% via ndmina y
créditos grupales

)

i Créditos con pago
§

:

! 53,1 ? 4% Créditos grupales

(1) Los segmentos de mercado estan definidos con base en el ingreso familiar mensual de conformidad con la clasificacian
establgcida por fa Asociacién Mexicana de Agencias de Investigacion de Mercado ¥ Opinién Puablica ("AMAI", a saber: nivel E,
entre $0.00 M.N. y $2,699 M_N.; nivel D, entre $2,700 M.N. ¥ $6,789 M.N_; nivel D+, entre $6,800 M.N. y $11,599 M.N.: nivel
C, entre $71,600 M.N. v $34,999 M.N_; nivel G+, entre $35,000 M.N. y $84,999 M.N.; ¥ nhiveles A y B, $85,000 M.N. o mas.

{2) Con base en el numero de viviendas de acuerda con la AMAI,

{3) Accion Institucional.

Ventajas competitivas

Trayectoria probada y amplia experiencia ofreciendo productos de crédito ficiles de entender para
los segmentos desatendidos de fa poblacion

La Compafiia considera que sus 18 afios de experiencia atendiendo a las clases baja y media
de la poblacion le proporcionan un nivel inigualable de conocimiento y comprension de sus clientes
y el mercado potencial al que pertenecen. La forma de ofrecer el crédito en estos segmentos del
mercado esta basado en el conocimiento de las necesidades de nuestros clientes, su
comportamiento y las caracteristicas especificas documentadas en nuestros afios de experiencia. .
Los productos, los sistemas de aprobacion de crédito ¥ la infraestructura operativa de la Compariia
estan disefiados para atender a dichos segmentos. Todos los créditos de la Compafila estan
denominados en pesos, se amortizan en montos fijos y devengan intereses a tasas fijas. La
Compaiiia considera que estos términos hacen que sus productos resulten mas atractivos y faciles
de entender para los consumidores pertenecientes a las clases baja y media de la poblacion al
facilitarles la planeacién de sus pagos, lo cual ayuda a reducir los indices de incumplimiento. La
Compafiia busca ubicarse en una posicion de liderazgo en cada uno de los mercados en los que
opera y considera que se encuentra bien posicionada en cada uno de los segmentos en los que
participa.
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Al 30 de septiembre de 2011, la Compafiia contaba con 262,000 clientes en el segmento de los
créditos con pago via némina, mismos que representaban una cartera de $4,346.0millones M.N.,
equivalentes al 81.0% de su total de cartera de crédito. A la misma fecha la Compatiia contaba con
93,283 clientes en el segmento de los créditos grupales, mismos que representaban una cartera de
$209.5 millones M.N., equivalentes al 5% de su total de cartera de crédito. En el segmento de los
créditos para bienes duraderos, al 30 de septiembre de 2011 la Compaiia contaba con 70,810
clientes que representaban una cartera de $747.0 millones M.N., equivalentes al 14% de su total
de cartera de crédito. A pesar de que no existe informacion oficial en cuanto a la participacion de
mercado en el segmento de los créditos para bienes duraderos, fa Compafiia estima que cuenta
con un buen nivel de penetracion en el mismo ya que el financiamiento que otorgd a las cadenas
de tiendas con las que tenia establecidos programas de crédito en 2010, representd en promedio
aproximadamente el 21% del total de las ventas de tales cadenas de tiendas.

Carfera crediticia de alta calidad con sélido desempefio

La Compaifiia considera gue la naturaleza de sus créditos y la aplicacion de sus modelos de
operacion ayudan a reducir sus indices de cartera vencida. Al 30 de septiembre de 2011, la cartera
vencida de la Compafia era del 1.7%. En relacién con los créditos con page via nomina, las
dependencias gubernamentales donde laboran los acreditados, o los sindicatos a los que estos
estan afiliados, pagan con cargo a sus nominas (por instrucciones previas y por escrito de los
acreditados) las parcialidades correspondientes a los créditos otorgados por la Compafiia.
Ademas, el bajo nivel de rotacidn de personal que caracteriza al sector pablico ayuda a reducir el
riesgo de cobranza de este segmento. Tratdndose de los créditos grupales, la Compafiia exige que
los acreditados constituyan un depdsite equivalente al 10% del manto principal de cada crédito a
manera de garantia antes de desembolsar los fondos respectivos; y cada miembro del grupo se

constituye en aval del resto de los demds para el caso de incumplimiento por parte de cualquiera
de ellos.

En opinion de la Compafiia, uno de los aspectos mas distintivos de su modelo de negocios es
su nivel de disciplina en la implementacion de la metodologia relativa a sus créditos grupaies. La
Compaiiia ha establecido diversas politicas y procedimientos que en su opinion le han permitido
mantener niveles de incumplimiento sumamente bajos en el segmento de los créditos grupales,
incluyendo los siguientes requisitos: (i) celebracion de reuniones semanales entre los miembros del
grupo y un promotor de CrediEquipos, durante las cuales se cobran las amortizaciones del credito;
(i} todos los miembros del grupo deben residir dentro de un radio de 15 minutos a pie del lugar de
celebracién de las reuniones semanales; (iii) ningln grupo de acreditados puede incluir a mas de
dos miembros de una misma familia; y (iv} los fondos no se desembolsan a menos que todos los
miembros del grupo estén presentes en !a junta de distribucion. Finalmente, con el objeto de
mantener un bajo indice de morosidad la Compafiia vigila muy de cerca una métrica interna de
cuatro dias de mora tras los cuales actia de inmediato para inientar que el acreditado se actualice
con sus pagos. En el caso de créditos para bienes duraderos, las compras de bienes duraderos
generalmente se planean con anticipacién por los consumidores y se consideran dentro de su
presupuesto familiar, reduciéndose asi los indices de morosidad aplicables a los creditos para su
compra. Ademas, la Compaifiia retiene las facturas de cualesquiera bienes duraderos financiados
hasta que el importe total de los mismos haya sido liquidado.

lL.a Compafifa considera que sus procesos de cobranza estandarizados y probados, que
permiten un monitoreo continuo de la cobranza y la implementacion de medidas preventivas en el
caso de mora, le han permitido mantener histéricamente bajos indices de morosidad en todas sus
lineas de productos. La Compafia considera que tiene uno de los niveles mas bajos cartera
vencida entre sus competidores con respecto a cada uno de sus productos de crédito al 30 de
septiembre de 2011.

La siguiente tabla muestra cierta informacion estadistica de diversas instituciones financieras
tanto en México como otros paises de América Latina al 31 de diciembre de 2010.
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Rendimiento Cartera
sobre el vencida—
TCAC—cartera capital créditos
de crédito para contable para hienes
bienes duradarcs promedio duraderos
Pais 2007-2010)" 2

indice de indice de
eficiencia capitalizacion
{3) {4) (5}

1. Tratdndose de instituciones mexicanas, chilenas y colombianas, representa fa tasa de crecimiento anual compuesto de fa carlera de
créditos para bienes duraderos; y tratdndose de instituciones brasilefias, representa ia tasa de crecimiento anual compuesto de la
cartera de crédilos a personas fisicas,

2 Resultado neto de 2010/capital contable promedio def afic, Tratdndose de Crédito Real, Firanciers independencia y fas instiuciones
de banca multiple en América Latina, ef capital cortable promedio equivale a la suma det capifal contable al principio ¥ al final def afip,
dividido entre dos. Tratdndose de los bancas mexicanos, ef capital contabie promedio corresponde af promedio def batance del capitat
contable al final de cada mes, consistente con fa metodologia de la CNBV,

3. Cartera vencida/cartera total. Tratdndose de las instituciones mexicanas, chilenas y colombianas, representa la cartera vencida do
creditos para bienes duraderos; y traténdose de los bancos brasifedios, representa fa carlera de crédito vencida a persanas fisicas. La
cartera de crédito vencida commesponde a préstamos con 90 dias o mas en mora.,

4. Capital comtable al final def afio/cartera de cratifo tolad al final def afic.

9. Las méircas para Crédito Real astin ajustadas para reflsjar Ia aplicacion retrospectiva de fa nueva paittica de reconocimiento de
ingresos.

La Compaiiia considera que su rentabilidad, la calidad de sus activas Yy sUS razones de
eficiencia y capitalizacion pueden compararse en términos favorables con las relativas a los
segmentos bancario y del microcrédito en México y el resto de América Latina.

Plataforma de originacién sélida y diversificada

La Compafiia considera que su red de distribuidores, promotores y cadenas de tiendas le
proporciona una ventaja competitiva en el mercado, otorgandole acceso a un gran numero de
posibles clientes pertenecientes a distintos segmentos econdmicos en diversas fegiones
geograficas. La Compafiia tiene celebrados contratos de factoraje financiero con 24 distribuidores
que originan creéditos con pago via némina. Dichos distribuidores tienen acceso a los trabajadores y
sindicatos del gobierno federal, los gobiemos estatales y municipales, y otras entidades del sector
pubtico en todos los estados de Ia Republica Mexicana. Los créditos grupales se originan a través
de una red integrada por 95 sucursales propias y mas de 557 promotores que estan familiarizados
con las necesidades especificas de fos propietarios de microempresas y las personas que trabajan
por cuenta propia. Ademas, la Compaiiia tiene celebrados contratos con 38 cadenas de tiendas
que originan créditos para bienes duraderos a través de mas de 1,000 puntos de venta en 142
ciudades en todos los estados. Estas plataformas de criginacion son independientes entre si y
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operan bajo distintas marcas y con distintas dinamicas. Los distribuidores de créditos con pago via
némina y las cadenas de tiendas que ofrecen créditos para bienes duraderos utilizan sus propias
marcas, en tanto que los créditos grupales se promueven bajo la marca propia “CrediEquipos’. A
través de dicha red, la Compafiia aprovecha sus conocimientos y experiencia previa en el
ptorgamiento de créditos para bienes duraderos y simplifica los procesos de aprobacion de los
créditos originados por sus distribuidores, promotores y cadenas de tiendas, permitiéndoles ofrecer
productos disefiados a la medida de sus clientes, cultivar sus relaciones con estos Ultimos e
identificar y satisfacer sus necesidades. A partir de julio del 2011 1a Compafiia a través de

Kondinero cuenta con una red de 103 sucursales para la originacion de créditos con pago via
némina.

Las siguientes graficas muestran la evolucion de la Compafiia en términos de la cartera de
crédito del 30 de septiembre de 2010 al 30 de septiembre de 201 1.

Septiembre de 2010

uago via ndmina Grupales #Bienes de consumo #Ofem #Publiceg = Otros  ®Kondinero

Saptiembre de 2011

mPage via némina - Grupales  WmBienes de consumo aOfem =Publiceg = Otros ™ Kondinero
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Plataforma de colocacién desarroflada por la Compafiia y disefiada para los segmenfos de clientes
que atiende

La Compaitia cuenta con mas de 18 afios de experiencia en el desarrollo y Ia depuracién de
estandares de evaluacion de créditos y de un sistema digitalizado que en conjunto ayudan a
garantizar la consistencia de la calidad de sus creditos y a tener un proceso de aprobacion
expedito. La Compafiia analiza los aspectos tanto cuantitativos como cualitativos de cada solicitud
€omo parte de su proceso de evaluacién crediticia. La Compafila aprovecha sus conacimientos y
experiencia previa para evaluar de mejor manera el riesgo crediticio de cada caso particular. Por lo
general, los niveles de aprobacién de los proveedores de crédito tradicionales —tales como los
bancos— son relativamente bajos en los segmentos de clientes que atiende |la Compania, debido
en parte a que la mayoria de dichos clientes no tienen historiales crediticios o tienen historiales
muy limitados. La Compafiia considera que su eficiente estructura operativa le permite administrar
¥ monitorear créditos pequefios que normalmente no serian rentables para los grandes bancos. La
Compania estima que sus sistemas de analisis del riesgo crediticio, dado que fuercn disefiados
para evaluar las solicitudes de los clientes pertenecientes a ciertos segmentos en especifico, le
permiten tomar mejores decisiones. Como resultado de sus procesos de colocacion y andlisis, la
Compariia ha logrado mantener bajos indices de incumplimientc en todas las categeorias de
productos que integran su cartera. Al 30 de septiembre de 2011, el indice de cartera vencida de los
creditos ascendia a 1.7%. El desarrollo de una plataforma de colocacion propia también ha

ayudado a la Compafiia a reducir sus tiempos de respuesta al cliente sin comprometer la calidad
de sus créditos.

Generacién de flujo de efectivo estable Y acceso a diversas fuentes de financiamiento

Al 30 de septiembre de 2011, los rendimientos anuales generados por la cartera de créditos
CON pago via nomina, la cartera de créditos grupales y la cartera de créditos para bienes duraderos
de Crédito Real ascendian en promedio al 31.0%, al 102.1% y al 32.0%, respectivamente; y los
productos respectivos tenian un plazo promedio de 34, 3.5 y 12 meses, respectivamente, para el
caso de pagos via nomina, el rendimiento equivale al porcentaje gue le corresponde a Ia
Compariia. El rendimiento promedio, la continuidad de cobro y el caracter de corto plazo de fos
productos de Crédito Real generan flujos de efectivo sofidos y estables. Durante los nueve meses
que terminaron ¢l 30 de septiembre de 2011, |a Compainiia recibié pagos de principal por un monto
total de aproximadamente $2,188.2 millones M.N., equivalentes al 41% de su total de cartera de
crédito.

En adicion a un solido flujo de efectivo, Ia Compafila cuenta con diversas fuentes de
financiamiento, incluyendo los mercados de deuda bancaria y bursatil nacionales e internacionales.
Durante los nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011, la Compadia increments
sus fuentes de fondeo al celebrar nuevos contratos de credito o convenios medificatorios a los ya
existentes con ocho instituciones bancarias nacionales e internacionales por un monto total de
principal maximo de $1,300.0 millones M.N. Ademas, la Compariia obtuvo $1,300.0 millones M.N.
derivado de siete emisiones de instrumentos de deuda en el mercado bursétil nacional. Como parte
de su estrategia, la Gompaifiia continuara analizando otras fuentes de financiamiento, tales como la
bursatilizacion de porciones de su cartera de creditos, emisiones de valores de deuda y lineas de
credito adicionales. La Compafifa considera que su capacidad de recurrir a jos mercados de
capitales para financiar su crecimiento representa una ventaja competitiva en comparacion con
otros competidores que operan en los mismos segmentos,
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Riesgo crediticio diversificado

Los créditos se originan a través de tres distintos procesos para tres distintos tipos de clientes
con distintas necesidades y dinamicas de pago. Los plazos de los créditos varian de 3 a 34 meses
dependiendo del producto. La Compafiia considera que su modelo de negocios le permite
administrar eficazmente su exposicion al riesgo crediticio, dispersando dicho riesgo entre un gran
numero de clientes con diferentes productos en distintas zonas geograficas. Los créditos que
integran la cartera de la Compafia son pequefios ya que sus montos se ubican en
aproximadamente $18,000 M.N. en promedio en el caso de los créditos con pago via némina,
aproximadamente $5250 M.N. en promedio tratandose de los créditos grupales vy
aproximadamente $8,000 M.N. en promedio para los créditos de bienes duraderos. Al 30 de
septiembre de 2011 el riesgo crediticio de la Compafiia estaba esparcido entre 426,123 clientes.
Como resultado de lo anterior, ningtn cliente, grupo de acreditados o region geografica representa
mas de 13.3% del total de cartera de crédito de la Compafila.

Operacion escalable mediante plataformas tecnolégicas tnicas

La Compafiia ha desarrollado una plataforma de distribucion lo suficientemente flexible para
soportar el futuro crecimiento de la Compafiia en una considerable porcién del territorio nacional.
La Compafila considera que sus procesos estrictos y estandarizados de originacion y cobranza,
sus agresivos programas de reclutamiento y capacitacion en linea y sus sistemas de tecnologia de
la informacién le proporcionan la plataforma adecuada para crecer con mayor rapidez y eficiencia.
Los programas de computo desarrollados por la Compafiia a nivel intermno le permiten administrar
de manera eficiente grandes volimenes de solicitudes de crédito y monitorear diariamente el
desempefio de su cartera. Ademas, los sistemas de la Compafiia le proporcionan flexibilidad para

administrar una gran variedad de productos con distintas caracteristicas y le permiten ampliar la
oferta de productos.

Ademas de resguardar toda la documentacion en forma fisica, la Compariia digitaliza el 100%
de sus expedientes de crédito y considera que su sistema de calificacion crediticia es uno de los
principales factores que le permite crecer sin comprometer la calidad de sus activos. Actualmente,
la ptataforma tecnologica de fa Compaiiia permite mantener un tiempo de respuesta de entre 30
minutos y 48 horas. La Compafiia considera que los plazos involucrados en el procesamiento de
sus solicitudes de crédito son mas breves que los de sus competidores y le proporcionan una
importante ventaja competitiva. Ademas, la Compailia considera que sus sistemas tecnologicos
para la originacion, el procesamiento y la administracion de sus créditos le permiten atender
eficientemente a un gran nimero de clientes proporcionando una importante ventaja competitiva en
el segmento de los créditos para bienes duraderos.

La Compafia puede verificar el desempefo de cada crédito con pago via ndémina con el
distribuidor que lo origind, ademas de monitorear diariamente el desempefio de su cartera.
Tratandose de los créditos grupales, la Compafila mide el desempefio de su cartera mediante una
métrica de cuatro dias de morosidad, lo cual le permite tomar medidas inmediatas cuando un
cliente se retrasa en sus pagos, dando como resultado un indice de cartera vencida de la
Compafiia en créditos grupales de 2.5%. Ademas, la plataforma tecnologica de la Compafila le
permite contestar el 97% de las llamadas efectuadas por sus clientes en menos de 12 segundos.

Equipo directivo con amplia experiencia, éxito comprobado y respaldo por parte de los accionistas

El equipo directivo de la Compafifa esta integrado por profesionistas que cuentan con una
experiencia laboral promedio de 15 afics en distintos segmentos del sector financiero. La
Compaiiia considera que su equipo gerencial ha sido la causa de su profundo crecimiento organico
experimentado desde su constitucion en 1993 y cuenta con un historial comprobado en la incursién
en nuevos mercados y la introduccién de nuevos productos. Los accionistas de la Compafia
también cuentan con amplia experiencia en el sector financiero, habiendo fungido como directivos
o accionistas de diversas instituciones financieras durante los ultimos 30 afos. Ademas, algunos
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de los accionistas de Ia Compafifa han participado de forma activa y directamente en
organizaciones de créditos con pago via némina. Sus conocimientos, experiencia y apoyo, en su
conjunto, han demostrado ser valiosos activos para la Compaiiia en la definicién de su estrategia,
el desarrollo de nuevos productos o su incursion en nuevos segmentos del mercado. Ademas,
varios lideres de reconocido prestigio en los segmentos en los que opera la Compania, incluyendo
Nexxus Capital, han efectuado inversiones estratégicas en la misma, permitiendole beneficiarse de
Su apoyo y conacimiento. La Compaiiia considera que el eonocimiento, la experiencia y ei apoyo

proporcionado por su equipo directivo Y sus principales accionistas le proporcionan una importante
ventaja competitiva,

Estrategia

La Compafiia considera que goza de una buena posicién para aprovechar las ventajas del
crecimiento esperado en los mercados para los créditos con pago via nomina, los créditos grupales

continuar ampliando su coberturg geografica en los segmentos de los creditos con pago via
nomina y los créditos grupales. Ademas, la Compariia tiene planeado mejorar su eficiencia
operativa mediante la reduccién de sus gastos de operacion y sus costos de financiamiento,
manteniendo al mismo tiempo aitos niveles de participacién de mercado y satisfaccion por parte de
los clientes. La estrategia de Ia Compafiia se basa las siguientes ventajas competitivas:

* Crecer el negocio de créditos grupales. La Compafiia tiene planeado crecer su negocio de

segmento de los créditos grupales continuara creciendo debido al bajo nivel de penetracion
de las instituciones financieras tradicionales en dichos mercados y a la necesidad de
servicios de financiamiento alternativos entre la poblacion de clase baja y media del pais.

existan tiendas o sucursales bancarias a las que sus clientes puedan acudir para efectuar
Sus pagos. Segun el Consejo Nacional de Poblagian ("CONAPO"), en México existen 6805
ciudades con una poblacién superior a 30,000 habitantes y la Compafiia estima que
aproximadamente el 90% de dichas ciudades cuentan con vias de camunicacion
adecuadas vy, por tanto, representan buenas opciones para su expansion. Ademas, Ia
Compafiia considera que sus sucursales actuales presentaran importantes oportunidades
de crecimiento a medida que incremente el numero de promotores por sucursal con
conocimiento de las necesidades especificas de los propietarios de microempresas en la
zona geografica de cada sucursal La Compafiia también se estd concentrando en
incrementar la rentabilidad de las operaciones de su segmento de créditos grupales
mediante el desarrolio de paquetes de productos, incluyendo paquetes de productos de
crédito y seguros; también esta desarrollando un programa de capacitacion en linea mas
breve y eficiente para ios promotores de sus sucursales CrediEquipos, el cual le permitira
ampliar su equipo de promotores con mayor rapidez y eficiencia,

* Incrementar las operaciones de créditos con pago via némina. La Compariia tiene
planeado continuar creciendo sus operaciones de créditos con pago via némina mediante
el incremento del ndmero de dependencias gubernamentales y sindicatos a los que
atiende, ademas de un crecimiento en el porcentaje de penetracion entre los trabajadores
de las dependencias y sindicatos con Jos que ya tiene establecidas refaciones a través de
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sus distribuidores. La Compafiia estima que al 30 de septiembre de 2011 contaba con una
penetracién de aproximadamente el 8% en las dependencias gubernamentales a las que
atiende; y que este bajo nivel de penetracion le permitira crecer sustancialmente en el
futuro, La Compafiia considera que el segmento de los créditos de pago por némina
representa una oportunidad de mercado equivalente a mas de $230,700 millones M.N., ¥
que la misma cuenta con la capacidad necesaria para incrementar sustancialmente su
cartera de crédites con pago via némina en los proximos afios. Ademas, la Compania
continuara considerando ofras oportunidades estratégicas para integrar verticalmente su
cartera de créditos con pago via némina con miras a incrementar adn mas su rentabilidad.
Estas inversiones estratégicas le permitiran consolidar su participacién de mercado o
definir con mayor certeza el crecimiento en la originacion del crédito atravez de sus
distribuidores.. Adicionaimente, la Compaiiia tiene la oportunidad de incrementar la tasa de
renovaciones de créditos, ya que histéricamente solo el 50% de sus clientes en el
segmento de los créditos con pago via nomina han renovado sus créditos. La Compafia
evalla continuamente la inclusién de nuevos distribuidores con los que pueda trabajar para
ampliar su cobertura a nivel geografico y expandirse en este segmento del mercado. Véase
el apartado “IV. Acontecimientos recientes” eneste Prospecio.

Mantener y consolidar la participacion en ef mercado de créditos para bienes duraderos. La
Compaifiia tiene planeado mantener y consolidar su posicion competitiva en el mercado de
los créditos para bienes duraderos aprovechando su experiencia, su prestigio, sus
conocimientos en materia de mercadotecnia y su alto nivel de servicio de atencién a
clientes para desarrollar relaciones con nuevos establecimientos comerciales en las areas
donde ya opera e incursionar en ciudades en las que actualmente no tiene presencia. La
Compafiia continuara otorgando créditos para financiar compras planeadas tales como las
de productos de linea blanca, pero considera gue la incursion en el financiamiento de otros

tipos de productos —tales como pisos y muebles de bafo— presenta un importante
potencial de crecimiento.

La Compafiia tiene planeado seguir fortaleciendo sus relaciones con las cadenas de
tiendas con las que actualmente trabaja, a fin de incrementar su nivel de penetracion en
dichos establecimientos mediante el financiamiento de un mayor porcentaje de sus ventas.
La Compafila considera que el mantenimiento de relaciones sdlidas con dichos
establecimientos se traducira en una fuente de crecimiento estable al verse beneficiada por
la ampliacion de las cadenas de tiendas y operaciones de las mismas. Por ejemplo,
actualmente la Compahia esta trabajando con una de las mayores cadenas regionales de
tiendas que tiene planeado incrementar sustancialmente su nomero de establecimientos y
diversificar su cartera de productos, lo que probablemente incrementara la demanda de los
productos de crédito ofrecidos por la Compaiia.

Enfocarse en mercados desatendidos por el sector financiero fradicional. México ofrece
importantes oportunidades de crecimiento para los proveedores de microcréditos tales
como Crédito Real dada la creciente demanda de crédito por parte de gran parte de la
poblacién que no tiene acceso a servicios financieros tradicionales. La Compafiia estima
que su liderazgo en el mercado, su prestigio y su nivel de conocimientos con respecto a los
segmentos a los que atiende, la posicionan adecuadamente para aprovechar el potencial
de crecimiento. Este objetivo de la Compafiia consiste en ofrecer créditos grupales, crédito
con pago via némina y crédito para bienes duraderos. Actualmente estos negocios estan
dirigidos a segmentos desatendidos, representando asf un gran potencial de crecimiento al
incrementar en un futuro su participacién en el mercado.

Diversificar las fuentes de financiamiento y mantener una capitalizacion adecuada. A lo
largo de su trayectoria de crecimiento, la Compania ha mantenido una solida capitalizacién
gue en su opinién es reflejo de la sana y prudente forma en que administra su capital. Al 31
de diciembre de 2008, 2009 y 2010, la Compafila tenta un indice de capitalizacion del
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18.4%, el 22.5% y o 25.9%, respectivamente. Al 30 de septrermnore de 2011, el indice de
capitalizacion de |a Compafiia fue de20.7%. El sdlido balance general y la responsable
administragion del capital de fa Compa#iia Je han permitido colocar instrumentos de deuda
en el mercado nacional y los mercados de capitales internacionales. En 2010, la Compafiia
diversificé atin mas sus fuentes de financiamiento mediante una colocacion de notas por
un monto principal de USD$150 millones en los mercados internacionales ¥ su posterior
ampliacion por USD$60 millones. Como resultado de dicha colocacion, al 30 de septiembre
de 2011, los instrumentos de deuda emitidos por la Compafiia y colocados entre el publico
inversionista representan el 73.6% del total de su deuda, y el 26.4% restante esta
representado por préstamos bancarios. Al 31 de diciembre de 2010 y al 30 de septiembre
de 2011, Ia Compaiiia contaba con lineas de crédito de $1,070.0 millones M.N.y $ 3,371.7

M.N., respectivamente, de diversas instituciones financieras. En términos de su perfil de
vencimiento, el 12.4% de la deuda de |a Compariia, incluyendo las emisiones colecadas en
el mercado nacional, vence durante el 2011 y el 87.6% restante es considerada deuda con

de promotores por sucursal, la reduccion de fos indices de rolacion de sus promotores, el

incremento de la cartera promedio por promotor Yy la introduccion de productos
comptementarios tales como polizas de seguros. Adem4s, a medida que el segmento de

formas de mejorar su eficiencia a través de sus sistemas operativos y tecnologias de
informacion para reducir los costos de operacion relacionados con cada ura de sus [ neas
de productos.

Consolidar ia integracion vertical en ef segmento de los créditos con pago via ndmina. Lg
Compafiia continuara evaluando oportunidades estratégicas para integrar verticalmente Ias
operaciones de su segmento de créditos con pago via némina. La Compariia considera
que estas iniciativas estratégicas podrian incrementar ain mas su rentabifidad, te
permitirian establecer relaciones de exclusividad con sus distribuidores y fortalecerian sus
procesos de originacion de créditos con pago via nomina. La Comparifa esta convencida
de que la integracion vertical de estas operaciones incrementaria sus rendimientos al
permitirle capturar un mayor porcentaje de los ingresos generados por su cartera de
creditos con pago via némina, que actualmente se comparten con los distribuidores.
Ademés, la Compafiia considera que estas inversiones estratégicas también la ayudaran a
reducir su dependencia en los distribuidores externos de productos de crédito con paga via
nomina al permitirle establecer relaciones de exclusividad y participar en el procesc de
originacion. Como ejemplo, Ia Compariia adquirié una participacién accionaria del 49% en
Directodo Meéxico, S.AP.. de CV. sociedad que opera con el nombre comercial de
Kondinero y que es uno de los principales distribuidores de créditos con pago via-nomina
en México. Véase el apartadg “IV Acontecimientos recientes” que se incluye en este
Prospecto,
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Oficinas.

Las oficinas principales de la Compaiia estan ubicadas en Avenida Insurgentes Sur No.664,
Tercer Piso, Colonia del Valle, Delegacion Benito Judrez, C.P. 03100, México, D.F., y su teléfono
es 5228-9700. La direccion de la pagina de internet de la Compafila es www.creditorgal.com.mx.

La informacién contenida en dicha pagina electronica no se considera incluida por referencia
en este Prospecto.
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2,2 Deuda Bursatil.

Desde 1995, Crédito Real ha utilizado 13 liquidez del mercado bursatil mexicano por medio de 15
programas que se detallan a continuacion:

Programas Inscritos en el Mercado de Valores
Instrumento Fecha Estatus
31/05/1995 | Cancelada
07/07/1997 | Cancelada
18/11/1997 | Cancelada
17/12/1998 | Cancelada
08/02/2000 | Cancelada
14/08/2000 | Cancelada
08/08/2001 | Cancelada
18/11/2002 | Cancelada
Programa de Certificados Bursatiles a Corto Plazo | 05/03/2003 | Cancelada
Programa de Centificades Bursétiles a Corto Plazo | 23/06/2004 | Cancelada
Programa de Certificados Bursdtiles 20/04/2005 | Cancelada
| Programa de Certificados Bursatiles a Corto Plazo | 13/01/2006 Cancelada

Pregrama de Certificados Bursatiles a Corto Plazo | 30/03/2006 | Cancelada

Pagare financiero fiduciario

Pagare financiero fiduciario

Pagare financiero fiduciario

Pagare financiero fiduciario

Pagare financiero fiduciario

Papel comercial quirografario

Pagare a mediano plazo fiduciario

Ceriificados Bursatiles

Programa Dual de Certificados Bursatiles 08/06/2006{ Vencido
Programa de Certificados Bursétiles a Corto Plazo | 31/08/2011 | vigente

Asi la evolucion en I3 regulacion y cambios importantes como los plasmados en ta LMV han
permitido a Crédito Real considerar la deuda bursatil como uno de sus principales fuentes de
financiamiento.

Crédito Real tiene fmplementado un Programa de certificados bursatiles de corto plazo con
caracter revolvente, por un monto maximo autorizado de $1,500°000,000.00. Dicho programa
tienen vencimiento el 31 de agosto de 2013.

A continuacién se muestra fa tabla resumen de los certificados bursatiles vigentes.

CERTIFICADOS BURSATILES A LA FECHA DEL PRESENTE PROSPECTO
{en millones de pesos)

Plazo Clave de
Fecha de emisién Total Emitido Tasa de interés (en dias) Fecha de vencimiento pizarra
11 de noviembre de 2010 $ 240,000,000 TIIE + 3.25 840 28 de febrero de 2013 CREAL 10-2
18 de marzo de 2011 $250,000,000 TIE + 1.806 336 17 de febrero de 2012 CREAL 00211
14 de abril de 2011 $ 200,000,000 THE + 1.40 140 1 de septiembre de 2011 CREAL 00311
5 de mayo de 2011 $ 95,000,000 TIE +1.40 168 20 de octubre de 2011 CREAL 00411
19 de mayo de 2011 $311,870,000 TIE + 1.680 338 19 de abril de 2012 CREAL 00511
2 de junio de 2011 $ 143,130,000 THE + 1.60 322 19 de abril de 2012 CREAL 00611
1 de septiembre de 2011 $500,000,000 TIE + 1.80 336 2 de agosto de 2012 CREAL 00711

(1) Tasa de Interés Interbancaria de Equilibrio
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2.3 Informacién financiera.

£l presente prospecto contiene los estados financieros auditados y Ajustados de la Compafiia
al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, junte con sus notas (los “Estados Financieros
Auditados”), y los estados financieros no auditados condensados intermedios de la Compafiia al 30
de septiembre de 2010 y 2011 (los "Estados Financieros Intermedios”, y, conjuntamente con los
Estados Financieros Auditados, los “Estados Financieros”).

La Compafia es una Sofom E.N.R., de conformidad con los términos del articulo 87-B de la
Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares de Crédito (‘LGOAAC”). Por tanto, los
Estados Financieros de la Compaiiia, estan preparados de conformidad con los criterios contables
prescritos por las disposiciones de caracter general aplicables a las organizaciones auxiliares del
crédito, casas de cambio, uniones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado y
sociedades financieras de objeto multiple reguladas (las “Disposiciones Generales”), emitidas por
la CNBV y, en particular, de conformidad con lo dispuesto en {1) el articuio 78 de las disposiciones
de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valares, emitidas por [a CNBV (la “Circular Unica”; y (2) el articulo 87-D de la LGOAAC (en
conjunto, los “Criterios Contables para las Sofomes"). Los Criterios Contables para las Sofomes se
apegan a las normas de informacion financiera (“NIF") emitidas por el Consejo Mexicano para la
Investigacion y Desarrolic de Normas de Informacion Financiera, A.C. (“CINIF"}, modificadas en
ciertos aspectos con base en la discrecion de la CNBV a fin de tomar en consideracion las
operaciones especializadas de las instituciones financieras.

La informacién financiera al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, se deriva de los Estados
Financieros Auditados anexos a este prospecto. La informacion financiera al 30 de septiembre de
2010 y 2011, se deriva de los Estados Financieros Intermedios anexos a este prospecto, los
cuales, en opinion de la Compaiiia, reflejan todos los ajustes necesarios para presentar
adecuadamente los resultados de la operacion y la situacién financiera de la Compafiia por los
periodos y fechas respectivos. Los resultados de la operacion por cualquier periode no
necesariamente son indicativos de los resultados del afio completo o de cualquier otro periodo.

Conforme a la recomendacion de la Administracion, a partir del 1 de enero de 2011 la
Compafila cambid la forma de contabilizar los ingresos por intereses, pasando del método de linea
recta al método de saldos insolutos. Este cambio contable tiene implicaciones en algunos rubros

de los estados de resultados y de los balances generales, incluyendo ingreso por intereses, capital
contable y cartera vencida.

El cambio en politica contable ha sido aplicado de manera retrospectiva por la Compania a los
estados financieros por todos los periodos aqui presentados conforme al criterio B-1 de las NIF y
se hace referencia a la informacién por medio de la referencia Ajustado. Los efectos de este
cambio contable en estados financieros previamente emitidos se muestran a continuacion  De
acuerdo con el criterio contable A-1 de la Comisién, la contabilidad de la Compafiia se ajustara a
las NIF, definidas por el Consejo Mexicanc para la Investigacion y Desarrollo de Normas de
Informacion Financiera, A.C. (CINIF), excepto cuando a juicic de la Comision sea necesario aplicar
una normatividad o un criteric contable especifico tomando en consideracion que realiza
operaciones especializadas.

Como se ha descrito en la Nota 3 de los Estados Financieros Intermedios, para todos los
periodos a partir del 1 de enero de 2011 y para efectos de los Estados Financieros Intermedios y
de la informacién financiera al 30 de septiembre de 2010 y 2011 contenida en este prospecto, la
Compafia reconoce los ingresos por intereses conforme al método de saldos insolutos (la "Nueva
Politica de Reconocimiento de Ingresos’); sin embargo, para todos los periodos anteriores y para
efectos de los Estados Financieros Auditados y de la informacion financiera al 31 de diciembre de
2008, 2009 y 2010, la Compafiia reconocio los ingresos por intereses conforme ai método de linea
recta. En consecuencia, a menos que se indique lo contrario, los Estados Financieros Intermedios
y la informacién financiera al 30 de septiembre de 2010 y 2011 contenida en este prospecto, no
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son directamente comparables con ios Estados Financieros Auditados originalmente emitidos al 31
de diciembre de 2008, 2009 y 2010. Sin embargo, y para fines de comparacion, la Compariia ha
generado Estados Financieros Ajustados que reflejan los cambios retrospectivos en la politica

contable, asi coma la consolidacién por ta adquisicién de la subsidiaria de conformidad con el
criterio B-1 de las Normas de informacién Financiera.

Con el fin de facilitar |a comparacion del ejercicio 2011 con ejercicios anteriores, la Compariia
incluye tablas de informacion que considera relevante con datos ajustados, como se mencioné

anteriormente y conforme a los criterios contables establecidos que permiten la comparabilidad de
la informacién.

Los efectos del cambio contable en ciertos rubros previamente reportados en el Balance
General, incluyendo el efecto retrospectivo por fusion, se muestran a continuacién:

Cambios en el Balance General

2008 2009 2010
Reportado Ajustado Reportado Ajustado Reportado Ajustado

{Millones de pesos, a mengs que indique lo contrario)

Disponiblidades 49.0 52.7 8.7 12.9 16.4 30.8
Operaciones con valores y derivados - - - - 82.9 25.7
Cartera de crédito Vigente 3,130.5 3,154.4 3.298.4 3.321.8 3,644.0 3.609.8
Cartera de crédito vencida 28.2 79.6 239 69.1 258 128.0
Provisiones para perdidas 28.2 79.6 24,4 £69.6 258 126.0
Otras cuentas por cobrar, neto 95.2 128.3 84.2 174.5 704.2 8958
Impuestos diferidos, neto 40.6 16.0 17.0 - 21.0 -
Costos de emisién de deuda, activos

intangibies y otros 74.0 98.0 70.2 70.4 153.3 153.7
Pasivos bursétiles (senior notes} - - - - {2,.583.4) {2.563.8)
Impuestos diferidos por pagar (5.9 {15.5) (10.9} {14.9) {4.2) {8.2)
Acreedores diversos ¥ ofras cuentas

por pagar {72.5) {72.6) (32.3) (62.2) {82.1) {119.8)
Capital Social (450.7) {490.9) {450.7) (490.9) {(450.7) {492.7)
Resultado de ejercicios anteriores 234 67.0 {124.7) {135.7) {282 .4) {320.6)
Resultado neto (148.1) (202.8) (167.8) (184.9) (199.8) {211.9)

Los efectos del cambio contable en ciertos rubros del Estado de Resultados previamente
reportado, incluyendo el efecto retrospectivo por fusion, se muestran a continuacian:

Cambios en el Estado de Resultados

2008 2009 2010
Reportade  Ajustado Reportado Ajustado Reportado Ajustado
{Millonies de pesos, amenos que indigue lo contrario)

Ingresos por Intereses
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762.3 925.4 860.9 959.6 1,195.8 1.211.4

Gastos por Intereses 2351 2351 253.8 253.8 545.9 3841
Margen Financiero 527.2 690.2 607.1 705.8 649.9 B827.3
Estimacién preventiva para riesgos crediticios 79.1 160.4 701 146.3 68.0 226.8
Margen Financiero ajustado por riesgos

crediticios 448.1 529.8 5370 559.5 581.8 600.5
Gastos de administracién y promocién 258.5 261.5 2791 280.0 314.8 3135
Utllidad de la operacion ' 1733 253.7 478.8 201.9 187.6 207.5
Resultados antes de impuestos a la utilidad 172.8 253.2 189.1 2144 195.8 215.5
Impuestos a la utilidad diferido 248 50.4 21.3 295 :1.0 3.7
Resultado neto 148.1 2028 167.8 184.9 199.8 211.9

Las siguientes tablas muestran la informacion financiera y ciertos datos sobre 1as operaciones
de la Compairiia:

Al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, y por los afios terminados en dichas fechas, (i)
como fueron reportados en fos Estados Financieros Auditados anexos a este prospecto, y
(i} ajustados para reflejar la aplicacion retrospectiva de Ja Nueva Politica de
Reconocimiento de Ingresos que fue adoptada a partir del 1 de enero de 2011, dichos
ajustes retrospectivos fueron auditados por la firma de auditores extemnos, encontrandose
procedentes y fueron aplicados al balance general y al estado de resultados previamente
auditados; y

Al 30 de septiembre de 2010y 2011, y por los periodos de nueve meses terminados en
dichas fechas, como fueron reportados en los Estados Financieros intermedios anexos a
este prospecto, de conformidad con fa Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos
adoptada a partir del 1 de enero de 2011.

Algunas de las cifras incluidas en este resumen y e€n el resto del prospecto estan redondeadas.
Por tanto, es posible que los importes totales mostrados no correspondan al calculo aritmetico
exacto de las respectivas partidas individuales.

Las cifras y datos financieros, asi como las explicaciones a las mismas, relativas a las
operaciones de la Compafiia en los ejercicios 2008, 2008 y 2010, no incluyen los ajustes derivados
de la aplicacién retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento de ingresos adoptada a partir
del 1° de enero de 2011, a menos que se indique explicitamente.
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Datos del estado de resultados

Afios terminadas el 31 de diciembre de

Nutve meses terminados
el 30 de septismbre de

Ingresos por int 11
Gastos por intereses'

Margen financigrg

Estimacisn preventiva para riesgos financieros. ...
Margen financiera ajustado por riesgos crediticios ..

Comisiones y tarifas pagada

Olros ingresos de la oparacion

Gaslos de administracian y de PROMDGIGN ... evenrereee e

Wilidad de |a operacian.,

Otros Ingrescs

Qlros gastos

Resultado antes dz impuesios a |a utlidad
Impuestos & la utilkdad™

Resultado antes de parlicipacion en asociadas
Parlicipacion en Resullados de Asociadas ..
Resultado neto ...

Datos del balange general
Activo:

O ibilidades

Oparaciones con valares y derivados
Cartera da crédits vigente:
Créditos comerciales

Totzl cartera de crédito vigente
Cartera de crédito vencida:
Crédilos comerciales....... -

Total cartara do crédite vencida
Carlera de crédito

Menos: Estimacidn por perdida para rigsgos craditicios
Cartera de crédito {neta)..

Otras cuentas por cobrar, (neto) ..
Bignes adjudicadas

Mabiligrio y equipo, {neta) ......

Impuestos diferidos, (neto) ..
Inversiones en acciones
Otros activos:

Cargos diferidos, pagos anlidpadas, intangibles y otros

Total active

2008 2009 20 2010 201
Ajustado Ajustado Ajustado
(no ino [(35]
Repartado auditadn) Ruy i’ auditndio) Reportado Auditado) No auditado
{En mifiones de pesas}

7623 925.4 8609 858.6 1,185.8 12114 4048 14142
[235.1) {235.1) {253.8) (2538} [545.9) (384.1) {260.5) (449.3)
527.2 €90.2 €071 7058 §49.9 8273 6443 664,09

{79.1) (1680.4} (70.1) {146.3) {6e.0) {226.8) (167.3) {225.8)
4487 £29.8 537.0 556.5 5818 6005 EE O T
{35.0) {35.0) {89.3) {89.3) {91.4) {a1.4) {73.8) {45.5)
18.7 203 0.2 1.6 1.9 1.9 75 44
{25B.5) (261.5 [279.1) {280.0) {314.8) {313.5) (234.7) {346.7}
173.3 2537 178.8 2019 187.6 207.5 176.0 351.2
1.3 13 12.6 14.9 103 10.3 78 sl
(1.7} (1.7 (2.4 (2.4} {21} {2.3) {1.5) {0.6
{0.5) (0.5} 10.2 125 8.2 3.0 6.3 64
1728 253.2 1881 2144 1958 2155 182.2 367.6
(24.8) (50.4) {213} {29.5) 4.0 {3.7) (22.2) {83.3)
115
148.1 202.8 167.8 1849 199.8 2110 160.0 285.8
Al 30 da septiembre
Al H de diciembre de de
2008 2009 2018 2010 2011
Ajustado Ajustado Ajustado
(no {no {no
Reportado  auditado) Reportado  anxditado) Rep y aditad) Reportado
{En mitlores de pesas)
49.0 52.7 8.7 128 164 308 104 8 390
1133 133 2533 253.3 4450 445.0 953.5 5&7.0
_ - — — Bz2g 257 2415 586.6
3,130.5 31564.4 3,298.4 33218 36440 3,608.8 3.504.3 5.213.3
31305 31544 3.2084 33218 3,644.0 36008 32,5043 52133
28.2 796 239 65.1 2548 126 .0 7.3 82.2
28.2 F9.6 239 69.1 258 126.0 9.3 892
3,156.8 32340 3,322.3 3.391.0 3669.8 37358 3.583.7 5,302.5
{28.2) (79.6) {24.4) {698} (25.8) {126.0} [79.3) {96.6)
3,130.5 31544 32979 33213 3,644.0 3.600.8 35043 §5,205%
85.2 128.3 §4.2 174.5 042 895.8 675.1 1,351.4
0.z 0.2 04 0.4 - - 0.3 —
229 229 19.5 19.5 161 16.1 16.2 149
40.6 16.0 7.0 _— 210 — _ _
1.0 1.0 26.2
4.0 98.0 702 704 153.3 153.7 1386 150.9
3,525.7 3,586.8 3,751.1 3,851.2 5,082.9 5,176.9 5,634.1 7.962.1
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Pasivo
Notas

Pasivos BUrsatiles ... s 2,732.5 27325 2,590.1 2,580.1 8927 592.7 9229 1,555.4
Pasivos Bursatiies (senior notes] ..o, - _ —_ — 2,503.4 25638 28458 31741
Préstamos bancarios y de olros Organismos:
De corto plazo. 139.4 138.4 353.8 353.8 365.0 3656.0 230.3 1,021.8
De largo plazo...... _ — 208 20.8 502.5 5025 550.2 671.7
139.4 139.4 374.7 3747 8BTS BET.5 780.5 1.683.5
Operaciones con valores y denvados - - - - — - - —-—
Impuestes difenidos y parlicipacian de los trabajadores en
las ulilidades por pagar 59 15.5 10.9 14.9 4.2 82 2.7 —
Acreedores diversns y ofras cuentas por Pagar ... 725 728 32.3 62.2 82.1 118 1.7 204.3
Total pasivo ....... 29503 2.960.1 3,008.0 3041.8 4,139.9 41517 4 6626 6,631.4
Capital contable:
Capilal sovial 450.7 490.9 450.7 450.9 . 4507 4927 480.9 507 .4
Capita! acumulado:
Resultado de gjerdicios anteriongs ..o {23.4) {67.0) 1247 1357 2924 3206 3206 537.4
Resullado neto 148.4 2028 167.8 184.9 195.8 2119 160.0 285.8
Total capital contabl 5754 6266 7433 8115 943.0 1,025.2 G715 1,330.7
Total pasivo y capital Gontabl 3,525.7 3,586.8 37511 384532 5,002.9 5176.9 5,634.1 7,962.1
(1 ) Los ingresos por intereses correspondientes al afo terminado el 31 de diciembre de 2010 incluyen $181.7 millones MN. correspondientes al efecto
contable de los conlratos de swap de divisas celebrades por la Compafiia.
{(2) Los gastos por intereses cormespandientes al afo lerminato el 31 de diciembre de 2010 incluyen $161.9 millones M.N. corespondientes al efeclo contable
de los coniratas de swap de divisas celebradas por la Compaitia,
{3) Incluye los impuestos diferidos como resultado del valor de los contratos de swap de divisas celebrados por la Compaiia,
(4) El rendimisnto sobre la cartera de créadits pramedio se calcula dividisndo al resultado neto del afio entre |a carlera de crédite promedio ded afic, La cartera
de crédite promedic det afe se calcula dividisnde la suma de los tolales de |a cartera al inicio y al inal del afia, entre dos.
(5} El rendimienta sobre el capital contable promedic se calcula dividiendo ef resultado neto del afic enlre el capital contable promedio del afto. EI capital
contable premedia del afio se calcula dividiendo la suma de los totales de cepital corlable al inicio y &l final del afie, entre dos.
(5) El indics dewdaicapital se calcula dividiends el total de pasive al final del afe entre o total do capital contabla al final det afo.
{7) L3 tasa promedio de ingresos por intereses (total de la cartera) se caloula dividiends los ingresos por interesas del afio entre o total de |2 canera de

erédita promedio al final del afo. El tola de cartera de cradite promedio del afio se caloula dividiendo la suma de los totales de ia carlera da crédito al inicic
y al final del afio, entre dos.

8 El casta promedio de los recursos se calcula dividiendo los gastas por interssss del afa entre ol saldo promedic de fondeo del afo. El salde promedio de
fondeo del afio se calcula dividiendo la suma de los cerlificados bursaliles ¥ los préstamos bancarios y de otros argenismos &l inicia ¥ &1 final de| afo, entre
dos.

{9) El indice de eficiencia se calcula dividiende los gastos de administracién y promocion enlre la suma de {a) los ingresos por intereses netos v (b} la

diferencia entre {i) las comisiones y tanfas cobradas y (i) las comisionas y tarifas pagadas.
(1 0} El indice de capitalizacitn s& calcula dividiendo el lotal de capital contabls al final del afa, entre 2l lotal de la cartera de crédito al final del afio.

3. Factores de Riesgo.

Toda inversién en deuda de fa Compafifa conlleva riesgos. Los posibles inversionistas deben
avaluar cuidadosamente los siguientes riesgos e incertidumbres y el resto de la informacion
conitenida en este prospecto, antes de tomar la decisién adquirir los Cerlificados Bursatiles. Los
riesgos descritos en esta seccion podrfan afectar en forma adversa y significativa las actividades, la
situacion financiera y los resultados de operacion de la Compafifa. En dicho supuesto, es posible
que haya riesgos e incerfidumbres que la Compafifa desconoce o considera irrelevantes
actualmente, pero que pueden llegar a afectar sus operaciones.

De materiafizarse los riesgos descritos a continuacion, los negocios, resultados operativos,
situacion financiera y perspectivas del Emisor podrian verse afectados, asi como su capacidad
para pagar los Certificados Bursétiles que se emitan al amparo del Programa.

3.1.Riesgos relacionados con las actividades de la Compaiiia.

Las actividades, la situacion financiera y los resuitados de operacién de la Compafiia se han visto y
en ef futuro podrian verse afectados en forma adversa por la situacion economica y def mercado en
los Estados Unidos y otros paises.

Recientemente la economia global ha atravesado por un periodo de desaceleracion y

volatilidad sin precedente y se ha visto afectada por una importante falta de liquidez, ia perdida de
confianza en el sector financiero, la existencia de trastornos en los mercados crediticios, la
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conlraccion de la actividad empresarial, ef aumento en los [ndices de desempleo y la erosion de Ia
confianza de los consumidores. La desaceleracion econdmica a nivel global en general y en los
Estados Unidos en particular, ha tenido y en el futuro podria tener un impacto negativo sobre la
economia mexicana y las actividades, la situacion financiera y los resultados de operacidn de |a
Compafifa. En especial, la contraccion de los mercados crediticios podria afectar la capacidad de
la Compania para financiar sus operaciones. Véase el apartado “La deuda de la Compaiia
asciende a un monto considerable ¥ podria afectar su flexibitidad operativa y financiera y tener un
efecto adverso en sus actividades, su situacion financiera ¥ sus resuffados de operacién™ en esta
seccion. Ademds, los mérgenes financieros de |a Compafifa podrian verse afectados en forma
adversa en caso de una disminucion en [as tasas de interés devengadas por sus productos o un
incremento en sus costos de financiamiento. El mercado financiero de México esta expuesto en
cierta medida a ias persistentes crisis sociales y politicas en el norte de Africa y el Medio Oriente,
mismas que podrian dar lugar a un incremento en los precios de los energéticos y pravocar
situaciones de volatilidad en los mercados cambiarios, lo que a su vez podria tener un efecto
negativo en Ios resultados de la Compafiia. Cualquier deterioro adicional de estas condiciones
agravaria el efecto adverso de Ia dificif situacion del mercado sobre la Compaiiia y el resto de los
participantes en los segmentos en los que opera. En particular, la Compariia podria enfrentarse a
los siguientes riesgos como resultado de dichos acontecimientos;

* El deterioro de la situacion econémica a nivel global y la persistencia de trastornos en los
mercados crediticios podrian dar fugar a que el gobierno incremente el nivel de regulacion
de la industria a2 la que pertenece Ia Compafiia. La nueva regulacion podria dar como
resultado un incremento en los costos de la Compaifiia, imponer restricciones a las tasas

de interés que ésta puede cobrar, y limitar su capacidad para implementar su estrategia de
negocios,

» El proceso de caloulo de la estimacion preventiva para riesgos crediticios de la Compaiiia
involucra Ia formulacion de prongsticos subjetivos y complejos, incluyendo prondsticos en
cuanto a la situacion econdmica y la forma en que esta puede afectar la capacidad de los
acreditados para solventar sus créditos, El nivel de incertidumbre en cuanto a Ia situacion
economica puede afectar en forma adversa la precision del calculo, lo que a su vez puede
afectar la confiabilidad del proceso.

* El valor de la cartera de inversiones en valores de la Compafiia podria verse afectado de
manera adversa.

Cualquiera de las circunstancias antes descritas podria afectar en forma adversa y significativa
las operaciones, la situacién financiera y los resuitados de operacién de ia Compariia.

Los cambios en la situacién econémica podrian afectar en forma adversa Y significativa Ia
demanda de parte de los consumidores ¥, por tanto, la demanda de los productos de crédito de Ia
Compafiia.

El nivel de demanda de los productos de creédito ofrecidos por la Compariia depende de Ia
situacion econdmica, incluyendo el nivel de crecimiento det PIB, los indices de inflacion y
desempleo, el costo de los energéticos y ofros insumos, fa disponibilidad de créditos al consumo,
las tasas de interés, la confianza del publico, las tendencias del sector comercial y los tipos de
cambio. Estos factores se encuentran fuera del control de Ja Compafiia. En el supueste de que Ia
situacion economica empeorara, la demanda de bienes de consumo probablemente disminuiria. A
su vez, la disminucion de la demanda de bienes al consumo afectaria la demanda de créditos para
bienes duraderos de la Compaiiia; y también podria provocar una disminucion en la demanda de
Sus créditos con pago via némina en la medida en que estos Ultimos se utilicen para financiar |a
compra de bienes de consumo. Ademas, la disminucién de ta demanda de bienes al consumo
probablemente afectaria la demanda de los créditos grupales, ya que los microempresarios utilizan
dichos créditos principaimente para financiar pequefios negocios comerciales que dependen de la
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demanda de bienes al consumo. La capacidad de la Compariia para cobrar en forma oportuna el
monto total de sus créditos también depende en gran medida de la situacion econémica de los
acreditados, misma que a su vez depende en gran medida de la situacién de la economia. Ei
deterioro de la economia, especialmente por lo que respecta al aumento del indice de desempleo,
podria afectar en forma negativa la situacion econdmica de los acreditados actuales y los posibles
acreditados de la Compaiiia, lo que a su vez podria ocasionar un incremento en su porcentaje de
créditos vencidos, generar pérdidas, reducir la rentabilidad de la cartera de crédito de la Compaiiia,
afectar en forma adversa la calidad crediticia de los consumidores y, en consecuencia, reducir el
porcentaje de créditos aprobados por la Companiia. Ademas, la contraccion del acceso a crédito y
la disminucién de los ingresos podrian afectar en forma adversa a los Distribuidores y mayoristas
de la Compaiiia, algunos de los cuales podrian quebrar. Cualqguiera de ias circunstancias antes
descritas podria afectar en formar adversa y significativa las actividades, la situacion financiera y
los resultados de operacidn de la Compaiiia.

La Compaiiia esté expuesta a las fluctuaciones en las tasas de interés. La faita de alineacién entre
jas tasas de interés y plazos de vencimiento de la cartera de crédito de la Compafiia, y jas tasas y
plazos de los financiamientos obtenidos por la misma, podrian tener un efecto adverso en la
Compafifa y su capacidad para ampliar sus operaciones.

La Compafila estd expuesta a los desequilibrios entre las tasas de interés y fechas de
vencimiento de su cartera de crédito, y las tasas de interés y fechas de vencimiento de sus
financiamientos. La cartera de crédito de 1a Companiia esta integrada exclusivamente por créditos
que devengan intereses a tasas fijas; y los ingresos por intereses netos generados por dichos
créditos dependen del diferencial entre los costos de financiamiento de la Compaiiia, por una
parte, y las tasas de interés que esta Ultima cobra a sus clientes, por otra parte. Los aumentos en
las tasas de interés, o el nivel general de incertidumbre en cuanto a la fluctuacion de dichas tasas,
podrian afectar la demanda de crédito y, en consecuencia, a demanda de los praductos de crédito
de la Compafiia. Ademas, los aumentos en las tasas de interés podrian incrementar los costos de
financiamiento de la Compafiia si esta no logra reflejar dichos aumentos en las tasas de interés
que cobra a sus clientes. Dicha situacion podria reducir la tasa de interés neta devengada por la
cartera de crédito de la Compaiia, lo que a su vez podria tener un efecto adverso significativo en
sus actividades, situacién financiera y resultados de operacion.

La falta de alineacién entre la fecha de vencimiento de la cartera de crédito de la Compafiia y
ia fecha de vencimiento de sus financiamientos, podria agravar el efecto de la falta de equilibrio
entre las tasas de interés y crear riesgos de liquidez si la Compafila no logra obtener
financiamiento de manera ininterrumpida. Cualquier incremento en el costo total de financiamiento
podria dar lugar al incremento de las tasas de interés de los créditos otorgados por la Compaiiia, io
que a su vez podria afectar la capacidad de la Comparita para atraer nuevos clientes y ampliar sus
operaciones conforme a lo planeado, especialmente por lo que respecta a sus productos de credito
con pago via ndmina y créditos grupales. Cualquier contraccion en la tasa de crecimiento de la
cartera de crédito de la Compafiia podria tener un efecto adverso significativo en sus actividades,
situacion financiera y resultados de operacion.

Las actividades, la situacion financiera y los resultados de operacion de fa Compafiia podrfan verse
afectados de manera adversa y significativa si la misma no logra controlar su nivel de créditos
vencidos o de baja calidad, o si su estimacion preventiva para riesgos crediticios resulta
insuficiente para cubrir sus pérdidas.

La Compafia pedria verse en la imposibilidad de controlar eficazmente el indice de morosidad
de su cartera de crédito total. En particular, € monto reportado por concepto de créditos vencidos
podria incrementar en el futuro como resultado del crecimiento de la cartera de crédito, el deteriora
de sus procesos de aprobacion, la adquisicién de cualquiera de sus Distribuidores u ofras
entidades y otros factores que se encuentran fuera de su control, incluyendo el deterioro ulterior de
la economia nacional o global, otros acontecimientos de caracter macroeconémico y politico que
afecten a México, los acontecimientos que afecten a ciertas industrias en particular, y los desastres
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naturales. Ademas, Ja estimacion preventiva para riesgos crediticios de la Com pafiia podria resultar
insuficiente para contrarrestar los futuros incrementos en el monto de los créditos vencidos o los
deterioros de la calidad crediticia de su cartera total. Como resultado de lo anterior, en caso de
deterioro de la calidad crediticia de Su cartera la Compafiia podria verse obligada a incrementar su
estimacion preventiva, io cual podrfa tener un efecto adverso en su situacion financiera y sus

La deuda de la Compaiila asciende a un monto considerable y podria afectar su flexibilidad
operativa y financiera y tener un efecto adverso significativo en sus actividades, su situacion
financiera y sus resultados de operacion.

Al 30 de septiembre de 2011, el totai de deuda vigente de la Compafiia (excluyendo intereses)
ascendia a $6,404.4 miliones M.N., de los cuales $5,607.3 miliones M.N., equivalentes al 87.6% da
la deuda total, consistian en deuda con vencimiento desde el 2012 en adelante. Los $797.2
millones M.N. restantes, equivalentes al 12.4% del total de la deuda, consistian en deuda con
vencimientos en el 2011. Por tanto, la capacidad de Ia Compafila para seguir operando dependera
en parte de la renovacion de su deuda a Su vencimiento y del cobro de sy cartera de crédito, Ia
cual estd distribuida en un gran numero de clientes en distintas ciudades del pais y es originada
por un reducido nimero de distribuidores. La Compafiia prevé que sus operaciones seguiran
estando apalancadas durante el futuro predecible. El nivel de deuda de Ia Compadiia padria tener
importantes Consecuencias, incluyendo las siguientes:

* la Compaiila podria enfrentar dificultades para cumplir con las obligaciones impuestas por
sus financiamientos y demas deudas Y compromisos actuales;

* la Compaiiia podria verse en la imposibilidad de obtener financiamiento adicional en caso
de que ello le resulte necesario para respaldar su crecimiento, satisfacer sus necesidades
de capital de trabajo, efeciuar inversiones en activas, cubrir el servicio de su deuda ¥
cumplir con sus obligaciones corporativas de caracter general o de otro tipo; y

* la Compaiiia podria quedar en desventaja frente a los competidores que tienen niveles de
apalancamiento més bajos.

Si la Compafiia no logra cumplir con las disposiciones contenidas en los instrumentos de
deuda emitidos por la misma y no logra obtener la dispensa o modificacién de dichas
disposiciones, la deuda amparada por dichos instrumentos podria declararse vencida en forma

El servicio de la deuda de ia Compafiia requiere que ésta cuente con fmporfantgs canfidades de
efectivo; y la capacidad de Ia Compafifa para generar efectivo depende de diversos factores,
muchos de Jos cuales se encuentran fuera de Su control.

La capacidad de la Compania para efectuar pagos a cuenta de su deuda dependera de su
capacidad para generar efectivo en el futuro. En cierta medida, esto depende de factores
econémicos, financieros, competitivos y de ofro tipo que se encuentran fuera del controf de la
Compariia. Es posible que las operaciones de la Compafiia no lleguen a generar suficientes flujos
de efectivo y que !a Comparia no tenga acceso a fuentes de financiamiento en cantidades
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suficientes para permitirle pagar su deuda o financiar el resto de sus necesidades de liquidez. La
Compafifa podria verse en la necesidad de refinanciar la totalidad o una porcion de su deuda al
vencimiento de la misma o antes de dicho vencimiento, y podria verse en la imposibilidad de
obtener dicho refinanciamiento ya sea del todo o en términos comerciaimente razonables. Podria
darse el caso de que la Compafiia no cuente con recursos suficientes para liguidar su deuda a su
vencimiento, o con el tiempo suficiente para refinanciar dicha deuda. La Compafiia esta obligada a
utilizar una porcién de los flujos de efectivo generados por sus operaciones para cubrir 10s pagos
de intereses sobre su deuda, o cual podria forzarla a efectuar recortes en los fondos disponibles
para otros fines, incluyendo [a originacién de nuevos créditos. En el supuesto de que la Compafiia
no logre generar una cantidad de efectivo suficiente para cubrir el servicio de su deuda o para
liquidarla o refinanciarla, sus actividades, su situacién financiera y sus resultados de operacion
podrian verse afectados en forma adversa y significativa.

Si la Compa#iia no obtiene acceso a fuentes de financiamiento, sus actividades y su sifuacion
financiera podrian verse afectadas en forma adversa.

La Compafiia depende parciaimente de la existencia de fuentes de financiamiento para sus
operaciones, incluyendo lineas de crédito bancarias y emisiones de instrumentos de deuda para su
colocacion entre el publico inversionista. La existencia de condiciones financieras adversas,
incluyendo una posible crisis de liquidez, podria limitar el nivel de acceso de la Compaiia a nuevos
financiamientos o a financiamiento de manera ininterrumpida. Cualquier disminuciéon en la
disponibilidad de una o varias de las fuentes de financiamiento de la Compafiia podria tener un
efecto adverso en sus actividades, su situacion financiera y sus resultados de operacion.

En el pasado, la Compafiia ha dependido parciaimente de las garantias otorgadas por NAFIN,
respecto a una porcion de su Programa Dual de Certificados Bursatiles (08/96/2006) para poder
incursionar en el mercado de deuda nacional; y es posible que en el futuro se vea en la necesidad
de recurrir nuevamente a las garantias otorgadas por NAFIN. Podria darse el caso de que la
Compafiia no logre obtener dichas garantias o no las obtenga en forma oportuna y en terminos
aceptables, lo cual podria tener un efecto adverso significativo en sus actividades, su situacion
financiera y sus resultados de operacion.

£n e futuro, la Compatiia también podria requerir capital adicional para incrementar su cartera
de crédito, mantener su nivel de competitividad o incursionar en nuevas lineas de negocios.
Ademas, la Compafiia podria verse en la necesidad de recaudar capital adicional para incrementar
su capitalizacién en el supuesto de que su cartera de crédito sufra pérdidas cuantiosas
inesperadas. La capacidad de la Compaiiia para recaudar capital en el futuro esta sujeta a varios
factores inciertos, incluyendo:

e su situacion financiera, sus resultados de operacion y sus flujos de efectivo a futuro;

» la situacion general del mercado por o que respecta a las operaciones de recaudacion de
capital de las instituciones financieras; y

« la situacion econdmica, politica y de caracter general en México y otros paises.

La Compafiia podria verse imposibilitada para recaudar capital adicional en forma oportuna, en
términos aceptables, o del todo, lo cual podria tener un efecto adverso en sus actividades, su
situacion financiera y sus resultados de operacion.



La disminucion de fas cafificaciones crediticias de la Compafifa podria dar lugar a un incremento en

sus costos de financiamiento y dificultar la recaudacion de fondos o la renovacién de su deudz a su
vencimiento.

Las calificaciones crediticias de la Compafiia constituyen un importante elemento de su perfil
de liquidez. Las calificaciones crediticias de la Compariia se basan, entre otros factores, en su
solidez financiera, la calidad y los niveles de coancentracién de su cartera de crédito, el nivel de
volatilidad de sus ganancias, su nivel de capitalizacion, su nivel de cartera vencida, la calidad de su
administracién, ia fiquidez de su balance general, y su capacidad para obtener acceso a fuentes de
financiamiento. Las disminuciones de las calificaciones crediticias de Ia Compaiila podrian
incrementar los costos de colocacion de sus instrumentos de deuda en los mercados publicos, o de
sus financiamientos futuros, Ademas, las disminuciones de las calificaciones crediticias de la
Compafila podrian afectar en forma negativa su capacidad para renovar su deuda a su
vencimiento, dificultando y haciendo mas costosa dicha renovacion; y podrian tener un efecto
adverso significativo en sus actividades, su situacion financiera Y sus resultados de operacion.

La competencia por parte de otras instituciones financieras podria afectar en forma adversa Ia
rentabilidad y posicion de la Compafifa.

La Compariia se enfrenta a competencia por parte de otros prestamistas enfocados a atender
a los clientes actuales y futuros de los productos de crédito con pago via némina, créditos grupales
y crédito al consumo ofrecidos por la misma. Los competidores de la Compariia incluyen bancos,
sociedades financieras de objeto limitado (“Safoles’), sociedades financieras de objeto multiple
("Sofomes”), otras instituciones de credito tales como las uniones de crédito y las sociedades
cooperativas, empresas comerciales y otros proveedores informales de crédito. Ademas, la
Compaiiia se enfrenta a competencia por parte del sector pablico en virtud de que actualmente el
gobierno ofrece programas de crédito propios. El segmento de los créditos grupales de la
Compaiila también se enfrenta a competencia por parte de organismos no gubernamentales. La
Compariia prevé que el nivel de competencia continuara incrementando a medida gque amplie sus
operaciones a lo largo del pais, especialmente por lo que se refiere ai segmento de ios créditos con
pago via nomina. Es posible que las instituciones con las que compite y podria competir la
Companiia, cuenten con niveles muy superiores de capital, activos, acceso a fuentes de
financiamiento, reconocimiento de marca, penetracion geografica y otros recursos. Ademas, es
posible que los competidores de Ia Compafiia logren prever y responder de manera mas adecuada
a las tendencias del mercado. La competencia en los mercados de la Compaiiia podria tener un
efecto adverso en sus actividades, perspectivas, situacion financiera y resuitados de operacion.

La Compafiia depende de un namero limitado de Distribuidores para la originacion de sus créditos
con pago via nomina asl como de cinco cadenas de tiendas para la originacién de sus créditos
para bienes duraderos.

Al 30 de septiembre de 2011, los créditos con pago via nomina originados por los tres principales
distribuidores de estos productos representaban aproximadamente el 72% del total de cartera de
crédito de la Compainia, y los créditos con pago via ndmina originados para la Comparia por su
principal distribuidor representaban aproximadamente el 41% del total de su cartera de créditos
cON pago via nomina a esa fecha. Aun cuando la Compaiiia tiene celebrados contratos de factoraje
financiero con sus principales distribuidores de créditos con pago via némina, en la mayoria de los
casos dichos contratos no contienen clausulas de exclusividad y los distribuidores pueden trabajar
con otros proveedores de financiamiento. La vigencia de estos contratos es indefinida pero los
distribuidores los pueden dar por terminados en cualquier momento previo aviso por escrito a la
Compafiia. En el supuesto de que alguno de estos distribuidores de por terminadas sus relaciones
contractuales con la Compatiia u origine o venda a esta ltima un menor volumen de créditos, el
total de cartera de crédito de la Compaiiia podria disminuir y ello podria tener un efecto adverso
significativo en el tamano de su cartera futura y en sus actividades, situacion financiera y
resultados de operacion.
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Al 30 de septiembre de 2011, los créditos para bienes duraderos originados por las cinco
principales cadenas de tiendas a fravés de las cuales se distribuyen dichos productos
representaban aproximadamente el 83% del total de la cartera de créditos para bienes duraderos
de la Compafiia. Actualmente, los contratos celebrados por la Compafiia con dichas empresas no
contienen clausulas de exclusividad y, por tanto, las mismas estan en libertad de trabajar con otras
empresas financieras ademas de la Compafia. En el supuesto de que dichas empresas den por
terminadas sus relaciones con la Compariia u originen o vendan a esta Ultima un menor volumen
de créditos, el tamaric de la cartera de créditos para bienes duraderos y, en consecuencia, el total
de la cartera de crédito de la Compafiia podrian disminuir, o cual tendria un efecto adverso
significativo en su cartera futura, sus actividades, su situacion financiera y sus resultados de
operacion.

La originacion de los créditos con pago via némina de la Compafiia depende en gran medida de
las jabores de cabildeo de sus Distribuidores frente a los sindicatos y dependencias
gubernamentales a nivel federal, estatal y municipal, asi como del desarrofio y mantenimiento de
relaciones con los mismos.

Los Distribuidores de la Compafiia tienen celebrados convenios de colaboracidn con
aproximadamente 240 dependencias y entidades gubernamentales u oficinas sindicales en todos
los estados de la Republica Mexicana, con base en los cuales promueven los productos de crédito
con pago via némina de la Compaiifa. Algunos de estos Distribuidores dependen, a su vez, de los
servicios de agencias de relaciones publicas para obtener, mantener y desarrollar contactos con
los sindicatos, dependencias y entidades gubernamentales. En el supuesto de que (i) los
Distribuidores de la Compafifia no logren mantener sus contratos actuales con dichas entidades o
dependencias o con sindicatos a nivel federal, estatal y municipal, (ii) los Distribuidores no logren
mantener sus relaciones con las agencias de relaciones publicas, o (iii) las agencias de relaciones
publicas no logren mantener sus contactos con los sindicatos o dependencias o entidades
gubernamentales, la capacidad de los Distribuidores para originar nuevos creditos con pago via
noémina podria disminuir, lo que a su vez podria reducir el tamafio de la cartera de crédito de la
Compafiia. Cualquier deterioro en las relaciones entre los Distribuidores y dichas dependencias o
sindicatos, entre los Distribuidores y las agencias de relaciones publicas o entre las agencias de
relaciones pablicas y dichas dependencias, entidades y sindicatos podria tener un efecto adverso
significativo en las actividades, la situacién financiera y los resultados de operacion de la
Compafiia. '

La cobranza de los crédifos con pago via némina de la Compafiia depende de los Distribuidores.

La Compafiia, no tiene relacion directa con las dependencias y entidades gubernamentales o
sindicatos que realizan los pagos de los créditos con pago via némina, por cuenta y por
instrucciones de los trabajadores acreditados. La cobranza de dichos créditos es efectuada por los
Distribuidores, conforme a los contratos de factoraje financiero que tienen celebrados con la
Compafifa. Por lo tanto, el pago puntual de los créditos con pago via némina depende de la
efectiva gestion de cobranza que los Distribuidores realizan con las dependencias y entidades
gubernamentales o sindicatos, asi como de la adecuada administracion de némina por las propias
dependencias y entidades gubernamentales o sindicatos. Pudieran existir retrasos en el deposito
de los recursos cobrados a los acreditados, por parte de las dependencias y las entidades
gubernamentales y/o sindicatos, con motivo de cambios en ta administracion, rotacién de personal
y alteraciones en los sistemas tecnolégicos, entre otros. Cualquier deterioro en la gestién de
cobranza por los Distribuidores o la administracion de némina por parte de ias dependencias y
entidades gubernamentales o sindicatos (incluyendo retrasos en los pagos por las dependencias y
entidades gubernamentales o los sindicatos) podria tener un efecto adverso significativo en la
situacién financiera y los resultados de operacion de la Compafia.
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La incapacidad de L Compaiia do detectar sr erectivamente los distribuidores podran Hevar a
cabo la cobranza de manera Oportuna, situacion que afectaria la recuperacion de los créditos con
Prago via némina.

La Compafiia analiza las condiciones juridicas, financieras, contables y administrativas de
sus distribuidores, para verificar que tienen la capacidad de cumplir con la responsabilidad de [levar

responsabilidad de llevar a cabo |a cobranza de los créditos con pago via némina afectaria |a

recuperacion de dichos creditos, vy, consecuentemente, los resultados de operacion de la
Companiia.

Podrian existir conflictos de intereses entre los empleadores de Ios acreditados, los distribuidores ¥
la Compafiia.

En la operacion de los créditos ¢on page via némina podrian presentarse situaciones de
conflicto de intereses entre las dependencias y entidades gubernamentales o sindicatos, los
distribuidores y |a Compafiia, que afectaran adversamente el mecanismo de cobranza de dichos
creditos, y, por lo tanto, la calidad de los mismos. Especificamente, las dependencias y entidades
gubernamentales o sindicatos pudieran tener incentivos para retrasar el depdsito de los recursos
cargados a la nomina de los acreditados, como una manera de financiar sus operaciones,

pudiendo afectar la liquidez de |a Emisora y por consiguiente su posibilidad de hacer frente al pago
de los Certificados Bursétiles,

Las politicas, controles internos Yy practicas de la Compafiia podrian no ser efectivos para impedir
conductas corruptas.

via némina. Véase el apartado "Politicas de crédito y administracién de riesgos” de la seccion 3.1.,
pudiendo afectar la originacion de créditos y liquidez de la Emisora y por consiguiente su
posibilidad de hacer frente al pago de los Certificados Bursatiles.

La publicidad de los distribuidores para la originacion de los créditos via néming podria no ser clara
en incumplimiento de las disposiciones legales aplicables.

La documentacion de los créditos con pago via némina suscrita por los distribuidores,
como acreditantes originales, y los acreditados, establece claramente el Costo Anual Total (CAT), y
la transmision del crédito a la Compatlia. Sin embargo, la publicidad que realizan los distribuidores
para efectos de la originacion de los créditos pudiera no ser clara en cuanto a identificar a Credito
Real como el acreditante final, y establecer las tasas de interés efectiva y el CAT de los créditos,
en incumplimiento de las disposiciones legales aplicables, pudiendo afectar la originacion de
creditos y liquidez de fa Emisora y por consiguiente su posibilidad de hacer frente al pago de los
Certificados Bursatiles.
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La imposibilidad de los distribuidores de los créditos con pago via nomina para verificar el flujo de
gfectivo depositado por las dependencias y entidades gubernamentales o sindicatos podria afectar
su refacion con la Compafiia.

Los distribuidores de los créditos con pago via némina podrian encontrarse imposibilitados
para verificar el flujo de efectivo depositado por las dependencias y entidades gubernamentales o
sindicatos derivado de los pagos por cuenta de los acred itados, por razones tecnoldgicas o legales
o de otra indole, afectandose con ello la refacion entre los distribuidores y la Compafia

En casos excepcionales, los pagos de los creditos con pago via némina de la Compafiia podrian
dejar de cargarse a las néminas de los clientes, como resultado de o cual las operaciones de la
Compafifa en dicho segmento podrian verse afectadas en forma adversa y significativa.

Las instrucciones giradas por los trabajadores acreditados a las dependencias
gubernamentales donde trabajan o a los sindicatos a los que pertenecen, autorizando que las
amortizaciones de sus créditos se paguen con cargo a sus nominas, pueden ser revocadas en
casos excepcionales. De igual manera, los cargos a fa nomina de los acreditados pudieran no
hacerse o enterarse oportunamente por la dependencia gubernamental o sindicato. En el supuesto
de que los pagos de los créditos dejen de cargarse a las néminas de los trabajadores acreditados,
las operaciones del segmento de los créditos con pago via némina y el perfil de crédito de la
Compafifa podrian verse afectados en forma adversa y significativa, lo que a su vez tendria un
efecto negativo en sus actividades, su situacion financiera y sus resultados de operacion.

Ademas, no existe un sistema centralizado de informacion que permita a ila Compaiiia verificar
el cumplimiento del monto maximo de pagos via némina, definido por la Compafiia como el 30% de
monto disponible después de cargos, en su caso, por lo que la informacién con la que cuenta la
Compatfiia sobre un acreditado en particular pudiera resultar insuficiente para la prevencion de
situaciones que pudieran afectar la recuperacion del crédito respectivo, como por ejemplo el pago
de obligaciones decretadas por alguna autoridad. Lo anterior podria tener un efecto adverso
significativo sobre las operaciones, la situacion financiera y los resultados de operacién de la
Compariia.

La originacién y operacién de Jos créditos con pago via némina podria regularse, como resultado
de lo cual las operaciones de la Compafifa en este segmento podrian verse rastringidas.

A esta fecha, no existe en México un marco reguiatorio aprobado y organizado para |a
originacion y operacion de los créditos con pago via némina. En caso de que dicha actividad fuera
regulada, las operaciones de la Compaiiia en este segmento podran verse restringidas, pudiendo
afectar as actividades, la situacion financiera y los resultados de operacion de la Compaiiia.

Podria darse el caso de que fa Compaiifa no obtenga los beneficios buscados a través de la
adquisicion de una participacién minornitaria en Directodo.

Con efectos a partir del 1° de julio de 2011 la Compafiia adquirio el 49% de las acciones
representativas del capital social de Directodo, uno de sus principales Distribuidores de créditos
con pago via némina. Esta adquisicion al igual que cualquier otra adquisicion futura por parte de la
Compafiia, conlleva riesgos que podrian tener un efecto adverso significativo en las actividades, la
situacion financiera, los resultados de operacién y los proyectos de la Compafifa, incluyendo la
posibilidad de que no se obtengan los resultados, las economias de escala, las sinergias y los
demas beneficios buscados a través de dicha adquisicion; la posibilidad de que los costos y la
cantidad de tiempo y esfuerzo involucrados en la administracion de dicha adquisicion resulten
superiores a lo previsto; la posibilidad de gue la Compafila no logre integrar exitosamente a sus
operaciones los servicios, productos y el personal de la empresa adquirida, u obtener los ahorros
en costos o los demas beneficios en términos de sinerglas buscados a través de dicha adquisicién.
En el supuesto de que la Compafia no logre administrar exitosamente a la empresa adquirida, no
obtendria los ahorros en costos y el crecimiento en ingresos deseados, lo que a su vez podria
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ocasionarie pérdidas o una disminucion en Su remtabfidad. Gualquiera de [0S riesgos antes
descritos podria tener un efecto adverso significativo en las actividades, la situacion financiera, los
resultados de operacion o los proyectos de la Compaiiia.

La reputacién de la Compafiia y de la marca Kondinero podria verse afectada por las acciones de
agencias de relaciones pliblicas.

Kondinero ha celebrado convenios de prestacion de servicios con diferentes agencias de
relaciones publicas independientes, que proveen de contactos y hacen esfuerzos de cabildeo para
la celebracién de contratos con dependencias y entidades gubernamentales o con sindicatos,
como diferentes secciones del Sindicato Nacional de Trabajadores de la Educacion. Cualquier
accion indebida de las agencias de relaciones publicas, que ni la Compafiia ni Kondinero controlan,
podria perjudicar la marca Kondinero y la reputacion de ta Compania, dafiar la lealtad hacia la
marca de los trabajadores y afectar |a capacidad de Kondinero de originar nuevos créditos con
pago via ndmina.

Los créditos grupales involucran riesgos pecufiares y distintos a los de ofros tipos de
financiamiento.

En términos generales, los clientes de ia Compafiia en el segmento de los créditos grupales
son personas fisicas de escasos recursos que requieren capital de trabajo para sus microempresas
pero tienen un nivel limitado de acceso a las fuentes tradicionales de crédito. Los créditos
otorgados a dichos clientes pueden involucrar riesgos distintos a los generalmente asociados con
otras formas de financiamiento. Por ejemplo, estos clientes normalmente no cuentan con historiales
crediticios o tienen historigles limitados, por lo cual representan un mayor riesgo que los
acreditados con historiales crediticios establecidos. Ademas, los crédites grupales de ia Cemparfiia
incorporan mecanismos de garantfa distintos a fos convencionales, tales como Ia asuncion de
obligaciones solidarias por cada uno de los miembros de! grupo, por lo cual representan un mayor
riesgo que los créditos que cuentan con garantias reales. Véase “Créditos grupates”. Como
resultado de lo anterior, en el futuro la Compafifa podria reportar indices mas elevados de cartera
vencida y verse obligada a incrementar el monta de su estimacion preventiva para riesgos
crediticios, lo cual podria afectar en forma adversa y significativa su situacion financiera y sus
resultados de operacion. No puede asegurarse gque los indices de cartera vencida y los
subsecuentes castigos no incrementaran sustancialmente en el futuro, y su incremento podria
tener un efecto adverso en las actividades, la situacion financiera y los resultados de operacién de
fa Compafifa. Ademas, el aumento en el escrutinio del mercado para los créditos grupales por
parte del publico, como por gjemplo el reciente debate politico en cuanto a las practicas
involucradas en el otorgamiento de créditos grupales en la India y Bangladesh, podria tener un
efecto adversa en las actividades, la situacién financiera y los resultados de operacién de la
Compaitia.

La Compafiia podria verse en Ia imposibilidad de ampliar sus operaciones en el segmento de los
créditos grupales.

Como parte de su estrategia de crecimiento, la Compafiia tiene planeado establecer
sucursales adicionales de CrediEquipos a fin de ampliar sus operaciones en el segmento de los
creditos grupales en todo México, incluyendo en algunas regiones en las que actualmente no tiene
una presencia importante. La Compafiia podria verse en la imposibilidad de implementar a fondo
sus planes de expansion como resultado de diversos factores, incluyendo los cambios adversos en
la situacion econdmica en general, los cambios adversos en la disponibilidad de lugares
adecuados para la oferta de crédito, o Ia imposibilidad de contratar personal competente para los
nuevos establecimientos propuestos. Las dificultades para implementar ei plan de expansion de la
Compariia podrian tener un efecto adverso en las actividades, la situacion financiera y los
resultados de operacion de la misma.
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El proceso de aprobacion de créditos con pago via némina de la Compaflia no siempre incluye la
consulta a las sociedades de informacion crediticia relativa al historial credticio de sus posibles
clientes.

En lo que respecta a las solicitudes de crédito en el segmento de créditos con pago via
némina, fa consulta a las sociedades de informacion crediticia relativa al historial crediticio de sus
posibles clientes, se realiza a discrecion del analista de crédito que procese la solicitud. No puede
asegurarse que la falta de la consulta sobre el historial crediticio de los clientes no tendra un
impacto negativo en la calidad de la cartera de créditos de la Compaiiia en el segmento de créditos
con pago via nomina.

Existen riesgos inherentes a las declaraciones, metas de inversion, diversificacion del negocio
de la Emisora, asi como posibles gastos adicionales que pudiera incurrir la Emisora al incursionar
en nuevas lineas de negocio.

Este Prospecto contiene declaraciones con respecto al futuro que reflejan los planes, estimaciones,
prondsticos, expectativas y opiniones de Crédito Real que conlievan riesgos, incertidumbres y
presunciones. Los resultados reales pueden llegar a diferir sustancialmente de los descritos en las
declaraciones con respecto al futuro, 1o cual podria tener un efecto adverso impacto adverso en el
negocio, los resultados de operacion y la situacion financiera de la Compariia.

La informacion financiera de la Compafifa podrfa no ajustarse a lfos criterios contables de las
Sociedades Financieras de Objeto Multiple Reguladas.

La informacion contenida en los estados financieros de la Compafiia podria no ajustarse
plenamente a los criterios contables de las Sociedades Financieras de Objeto Miltiple Reguladas,
en cuanto a la distincién de particularidades o al tratamiento contable, lo cual podria dificultar la
revision de dicha informacién por parte de terceros, incluyendo las autoridades competentes

La Compaiifa podria estar sujeta a sanciones con motivo de su publicidad

La Compafiia, como entidad que realiza publicidad financiera, podria estar sujeta a sanciones
por competencia desleal en caso de expresar informacion incorrecta, falsa, omisa o susceptible de
inducir al error respecto de sus productos de crédito, conforme a la legislacion aplicable

Las operaciones de la Compafiia dependen en gran medida de sus sistemas de recaudacion,
procesamiento y almacenamiento de datos, y la falla de dichos sistemas podria afectar en forma
adversa y significativa sus sistemas de administracion de riesgos y control interno, asf como su
situacién financiera y sus resultados de operacion.

Las actividades de la Compafiia dependen en gran medida de su capacidad para recabar y
procesar oportunamente una gran cantidad de informacion sobre su cartera de clientes actual,
incluyendo el procesamiento de operaciones cuya complejidad podria incrementar a medida que
crezca el negocio. El funcionamiento adecuado de los sistemas de control financiero, contabilidad y
recaudacion y procesamiento de informacion de la Compafiia, es esencial para sus operaciones y
para que la misma pueda competir de manera eficaz. La falla parcial o total de cualquiera de estos
sistemas podria tener un efecto adverso significativo en los procesos de toma de decisiones,
administracién de riesgos y control interno de la Compafiia, y sobre su capacidad para responder
oportunamente a los cambios en las condiciones del mercado. Ademas, la Compariia podria
enfrentar dificultades para actualizar, desarrollar y ampliar sus sistemas de tecnologia de la
informacién con la rapidez necesaria para acoplarse al crecimiento de su cartera de clientes. Las
actividades, la situacién financiera y los resultados de operacion de la Compafila podrian verse
afectados en forma adversa en el supuesto de que esta no logre mantener un sistema eficaz de
recaudacion y administracién de informacion, o actualizar dicho sistema en la medida necesaria
para acoplarse a los cambios de circunstancias en sus operaciones.

46



La icapacidad de Ia Compafifa para manlener, mejorar o actualizar en forma oportuna su
infraestructura tecnolbgica y sus sistemas de administracién del riesgo crediticio podria afectar en
forma adversa su competitividad, st situacién financiera y sus resultados de operacién,

competitividad, su situacion financiera Yy sus resultados de operacién.

La Compafifa podria enfrentar dificultades al integrar sus futuras adquisiciones e inversiones, y
estas podrfan ocasionar trastornos en Sus operaciones.

Aunque en el pasado la Compafiia ha evaluado y continuaré evaluando diversas oportunidades
para adquirir distribuidores de créditos con pago via némina o formar asociaciones con los mismos,
no puede asegurarse que evaluaciones resultaran en el cierre de adquisiciones o asociaciones a

Dichas adquisiciones e inversiones conllevan ciertos factores de incertidumbre y retos, incluyendo
la obtencién de las sinergias deseadas, la retencién del personal clave, la integracién de los
sistemas financieros y operativos, el mantenimiento de niveles de ingresos y rentabilidad
aceptables, la obtencion de Jas autorizaciones gubernamentales necesarias ¥ la reduccion del nive)
de exposicion a posibles pasivos y responsabilidades. Dichos factores y riesgos, aunados a la

en sus actividades, situacion financiera y resultados de operacion. Véase ef apartado “Podria darse
&l caso de que la Compadia no obtenga fos beneficios deseados como resultado de /a adquisicién
de una participacion minoritaria en Directodo” de esta seccion.

La Companiia utiliza y en el futuro podria utilizar contratos de swap de divisas para administrar
los riesgos relacionados con las fluctuaciones en los tipos de cambio ¥ las tasas de interés
aplicables a su emision de notas no subordinadas con rendimiento del 10.25% con vencimiento en
2015 (las “Notas No Subordinadas"). El uso de dichos instrumentos financieros podria ocasionar
perdidas en el resultado por valuacién de instrumentos de cobertura de Ia Compania. Dichas
perdidas en el resultado por valuacién de instrumentos de cobertura derivan de las disminuciones
en el valor de mercado de los swaps de divisas como consecuencia de |a apreciacion del peso
frente al délar o a la fluctuacién de las tasas de interés en México.

Los swaps de divisas de la Compaitia estan sujetos a llamadas de margen en el supuesto de

que se excedan los limites fijados por las contrapartes. La Compariia podria requerjr una cantidad
sustancial de efectivo para cubrir dichas llamadas de margen, lo cual podria reducir el importe de
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jos recursos disponibles para llevar a cabo sus operaciones y satisfacer el resto de sus
necesidades de capital. Ademas, los contratos relativos a las lineas de crédito obtenidas por 1a
Compafiia contienen disposiciones en virtud de las cuales el incumplimiento de las llamadas de
margen también constituiria un incumplimiento de dichos contratos. En dicho supuesto, la
Compafiia podria incurrir en pérdidas netas como resultado de sus operaciones de swap de divisas
o podria verse en la imposibilidad de cumplir con las llamadas de margen relacionadas con dichos
instrumentos, cualquiera de lo cual podria tener un efecto adverso significativo en sus actividades,
su liquidez, su situacion financiera y sus resultados de operacion.

1 os términos de los financiamientos incurridos por la Compafiia imponen restricciones operativas y
financieras, las cuales podrian impedir a la Compafifa aprovechar oportunidades de negocio.

Los términos de los financiamientos incurridos por la Compafiia, incluyendo las Notas No
Subordinadas, imponen restricciones operativas y financieras significativas para la Compaiiia.
Estas restricciones limitan la capacidad de la Compaiiia, entre otras cosas: {i) incurrir deuda
adicional: {ii) pagar dividendos o amortizar 0 recomprar acciones de su capital social; (iii} hacer
inversiones; (iv) crear gravamenes;, (v) celebrar operaciones con afiliadas; (vi) vender activos; y (vii)
consolidarse o fusionarse.

Estas restricciones podrian limitar la capacidad de la Compafila para aprovechar
oportunidades atractivas de crecimiento de su negocio, que actualmente no pueden preverse.

La Emisora no puede garantizar que su desempefio financiero no se vea sustancialmente afectado
por asuntos fiscales derivado de las facultades de fiscalizacion de las autoridades hacendarias.

A pesar de gque la Compafila y sus asesores legales externos consideran que cuentan con
elementos suficientes para soportar la deduccién de cuentas incobrables de afios 2002 y 2003, y
no se registrd un pasivo por este concepto, toda vez que la NIF C9 establece que en caso de una
situacién probable solo se debe de revelar y no reconocer un pasivo, sin embargo, existe el riesgo
de que la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico lo califique como deduccién indebida. La
Emisora no podria garantizar que no se vea sustanciaimente afectada en materia fiscal derivado de

los cambios contables que presentan los estados financieros reformulados del ejercicio 2008, 2009
y 2010 auditados.

La Compafifa depende de ciertos empleados clave y de su capacidad para retener a dichos
empleados, confratar a ofros ejecutivos relevantes y mantener buenas relaciones con sus
empleados.

La Compafia depende de los servicios prestados por sus directivos relevantes y varios
empleados clave. La pérdida de cualquiera de los principales directivos, empleados o gerentes de
mayor experiencia podria afectar en forma adversa la capacidad de la Compaiiia para implementar
su estrategia de negocios. Acorde con sus planes de expansian, el éxito de la Compaiila a futuro
también dependera de su constante habilidad para identificar, contratar, capacitar y retener a
nuevos empieados bien preparados para desempefar funciones gerenciales y de ventas,
mercadotecnia y cobranza, especialmente por lo que respecta a sus operaciones en el segmento
de los créditos grupales, cuyo crecimiento requerira la contratacidn de promotores adicionales. La
competencia para atraer personal preparado es intensa y la Compafiia podria verse en la
imposibitidad de atraer, integrar o retener personal preparado y con el nivel de experiencia o
compensacion necesario para mantener su calidad y prestigio, o para sostener o ampliar sus
operaciones. En el supuesto de que la Compafiia no logre atraer y retener a este tipo de personal,
sus actividades, perspectivas, situacion financiera y resultados de operacién podrian verse
afectados en forma adversa.
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3.2.Riesgos relacionados con Yos accionistas que efercen el controf de (a Compaitia.

La Compafifa es controlada por ciertos accionistas cuyos intereses podrian ser contrarios a los del
resto de los accionistas.

Aproximadamente el 62.9% de las acciones representativas del capital en circulacién de la
Compafiia estdn en manos de diversos miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve. En
consecuencia, en la medida en que dichas personas actien de manera concertada, tendrian una
posicién de control en la Compairiia, y, podrian determinar el resultado de las votaciones respecto a
todas las decisiones que deban ser aprobadas por la asamblea de accionistas. Podria darse el
caso de que los intereses de estos accionistas difieran de los del resto de los accionistas de la
Compafila, en particular los inversionistas que adquieran Acciones como parte de la Oferta Global,
Por ejemplo, estos accionistas podrian estar interesados en realizar operaciones que en su opinién
incrementen el valor de sus inversiones en la Compadiia, aun cuando dichas operaciones
involucren riesgos para otros accionistas.

La Compafiia celebra en ocasiones diversos tipos de operaciones con empresas pertenecientes a
los accionistas que ejercen el controf de Ia misma, lo cual podria dar lugar a confiictos de intereses.

La Compariia celebra y continuara celebrando diversas operaciones con los accionistas que
ejercen el control scbre de |a misma, y varias empresas pertenecientes o controladas directa o
indirectamente por ellos, incluyendo contratos de prestacion de servicios y contratos de factoraje
financiero con Distribuidores. Aun cuando la Compaidia tiene planeado continuar celebrando
operaciones con dichas personas relacionadas en terminos de mercado, dichas operaciones
podrian verse afectadas por conflictos de intereses entre la Comparia y dichas personas. Los
terminos de algunos de los contratos de financiamiento de ia Compania limitan la capacidad de la
misma para celebrar operaciones con sus filiales.

3.3.Riesgos relacionados con la situacién de México.

La regutacién gubernamental, incluyendo la imposicion de tasas de interés maximas, podria afectar
en forma adversa las actividades, la situacion financiera y los resultados de operacion de la
Compaiiia.

La Comparifa es una sociedad mexicana y la totalidad de sus operaciones y activos se ubican
en México. En consecuencia, la Compaitia esta sujeta a los riesgos relacionados con ia situacion
econdmica y politica, y el entorno legislativo y regulatorio del pals. El gobierno federal ha gjercido y
continua ejerciendo una considerable influencia sobre la economia nacional. Por tanto, las medidas
y politicas adoptadas por el gobierno federal con respecto a [a economia, las entidades
paraestatales y las instituciones financieras pertenecientes al gobierno, o contraladas o fondeadas
por el mismo, podrian tener un impacto sustancial sobre la situacion del mercado y scbre las
entidades del sector privado en general y la Compafiia en particular.

En especial, las leyes y los reglamentos aplicables al sector financiero del pais han sufrido
reformas significativas en los Gltimos afios. Algunas de estas reformas podrian tener un efecto
adverso significativo sobre Ia Compariia en el futuro, En virtud de que la Compafiia es una Sofom
no regulada, actualmente no se encuentra sujeta a restricciones legales en cuanto a las tasas de
interés que puede cobrar a sus clientes. Sin embargo, la legislacion vigente podria sufrir reformas y
las tasas de interés aplicables a los créditos otorgados por la Comparifa podrian quedar sujetas a
limites maximas. Por otra parte, aunque la legislacion vigente no impone restricciones en cuanto al
porcentaje del salario que puede pagarse con cargo a la némina de un trabajador para pagar los
creditos obtenidos por e mismo, en el futuro podrian promulgarse reformas legislativas que
incluyan dichas restricciones. En el supuesto de que se decreten este u ofro tipo de reformas
legislativas, las actividades, la situacién financiera y los resultados de operacion de la Compaiiia
podrian verse afectados en forma adversa y significativa.
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La situacion politica y social podria afectar en forma adversa y significativa la politica en materia
economica y, a su vez, las operaciones de la Compafifa.

El gobierno federal y el presidente Felipe Calderon Hinojosa, del Partido Accion Nacional
(PAN) podrian promover importantes reformas a la legislacién, los reglamentos y las politicas
pliblicas vigentes, lo cual podria afectar la situacion econdémica y politica del pais y, a su vez, tener
un efecto adverso en las operaciones de la Compariia.

Ademas, tras la eleccién del presidente Calderon en 2006, el Congreso de la Unién quedo
dividido en virtud de que el PAN no obtuvo una mayoria absoluta en el mismo. El 5 de julio de 2009
se celebraron elecciones para la camara de diputados y las gubemnaturas de varios estados, a
través de las cuales el Partido Revolucionario Institucional (PRI) adquirié una mayorfa relativa en el
Congreso. La discordancia entre el Congreso de la Union y el Presidente de la Republica podria
dar lugar a desacuerdos insuperables e impedir la implementacién oportuna de reformas
econdmicas y politicas, o que a su vez podria tener un efecto adverso significativo en la situacion
econdmica y politica del pais, las politicas en materia economica, ¥ las operaciones de la
Compaiia. Ademas, la incertidumbre en cuanto al entorno politico podria afectar en forma adversa
la situacion econémica del pais.

La inestabilidad social y politica en México, o los acontecimientos de caracter social que
ocurran en el pais o tengan efectos sobre el mismo, pedrian afectar en forma adversa las
actividades, la situacion financiera y los resultados de operacion de la Compafiia y las condiciones
del mercado. Estos y ofros acontecimientos futuros de caracter politico o social podrian ocasionar

trastornos en las operaciones de la Compafifa y provocar una disminucion en sus ingresos y su
resultado neto.

En los ultimos tiempos México ha venido atravesando por un periodo de creciente inseguridad,
principalmente como resultado de la delincuencia organizada. Estos agontecimientos, su posible
incremento y la violencia relacionada con los mismos, podrian tener un efecto negativo en la
actividad empresarial en algunos de los lugares donde la Comparifa opera y, en consecuencia, en
la situacién financiera y sus resultados de operacion.

Los aumentos en ef Indice de inflacién podrifan afectar la situacién financiera y los resulfados de
operacion de la Compafifa.

En el pasado, México ha reportado altos indices de inflacion. Histéricamente, los altos niveles
de inflacion en México han ocasionado el incremento en las tasas de interés, la depreciacion del
peso y la imposicion de estrictos controles cambiarios y de precios por parte del gobierno. Aunque

los indices de inflacién de los dltimos afios han sido bajos, la Companiila no puede garantizar que
los mismos no aumentaran en el futuro.

Ademas, por regla general los aumentos en Ia inflacion originan el incremento de los costos de
financiamiento de la Compatiia; y la Compafiia podria verse en la imposibiiidad de reflejar dichos
incrementos en las tasas de interés de sus créditos sin afectar el volumen de los mismos. La
situacién financiera y rentabilidad de la Compafiia podrian verse afectadas en forma adversa por
los niveles de las tasas de interés y las fluctuaciones en las mismas, ya que ello influye en su
capacidad para percibir un margen entre los ingresos por intereses generados por sus creditos, y
los gastos por intereses relacionados con sus financiamientos. Todos los créditos otorgados por la
Compaifiia devengan intereses a tasas fijas y estas podrian no reflejar el rendimiento real obtenido
por la Gompafila en condiciones inflacionarias y, en consecuencia, podrian resultar insuficientes
para compensar a la Compaiiia por los riesgos asumidos por la misma en relacion con su cartera
de crédito. En el supuesto de que el indice de inflacion aumente o se vuelva incierto e
impredecible, las actividades, situacion financiera y resultados de operacién de la Companiia
podrian verse afectados en forma adversa.
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Las fluctuaciones en &/ Tipo de Cambio def peso frente af dblar podrfan conducir al increme nio de
fos costos de financiamiento de Ia Compafila y limitar su capacidad para cubrir en forma oportuna
los pagos de su deuda en moneda exiranjera.

Précticamente todos los ingresos de la Compaiiia estan ¥ probablemente continuaran estando
denominados en pesos. En consecuencia, cualquier disminucion en el valor del peso frente al délar

personas fisicas 0 morales para convertir pesos a dolares, o para transferir otras divisas al exterior

la Compafila no puede garantizar que el gobierno no adoptara politicas cambiarias restrictivas en
el futuro.

Los acontecimientos en otros paises podrfan afectar en forma adversa a fa economia nacional, ia
Compafifa y el valor de mercado de Sus acciones.

un efecto adverso en el precio de mercado de los valores de emisoras mexicanas. Por ejemplo, los
precios de los valores tanto de deuda como de capital de las emisoras mexicanas disminuyeron
sustancialmente como resuitado de la reciente crisis financiera a nivel global. Durante e perfodo
comprendido de julio de 2007 a enero de 2009, el Indice de Precios y Cotizaciones de la BMV
disminuyd un 39%.

Ademas, como resultado de Ia celebracion def Tratado de Libre Comercio de América del Norte
(TLCAN} y el incremento en el nivel de actividad econémica entre México y los Estados Unidos
entre ofras cosas, en los Gltimos afios Ja situacion econdmica de México ha estado vinculada de
manera cada vez mas estrecha a la situacién econdmica de los Estados Unidos. Por tanto, la
existencia de condiciones econémicas adversas en los Estados Unidos, Ia cancelacion del TLCAN
U ofros acontecimientos similares, podrian tener un efecto adverso significativo sobre Ia economia
de Mexico. La Compariia no puede garantizar que los acontecimientos en otros paises de
economias emergentes, ios Estados Unidos u otros mercados, no afectaran en forma adversa sus
actividades, situacion financiera ¥ resultados de operacion.

La Compaiiia podria verse afectada en forma adversa por las reformas a la legistacion fiscal.

En el pasado, el gobierno federal ha presentado diversas iniciativas de reformas a Ia
legislacion fiscal y ha promulgado reformas a la misma. En noviembre de 2009, e! Congresc de Ia
Unidn aprobd un paquete de reformas fiscales que entraron en vigor el 1 de enero de 2010, Entre
otras cosas, este paquete de reformas fiscales (1) incremento la tasa mas alta del impuesto sobre
la renta (“ISR") del 28% al 30%, aunque dicha tasa disminuira al 29% en 2013 yal28% en 2014, e
(2) incrementd la tasa del impuesto al valor agregado {"IVA"Y del 15% al 16%. Ademas, las
disposiciones contenidas en |a Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica pueden dar lugar a
obligaciones de pago de dicho impuesto aunque cuando una empresa no haya reportado
utilidades. Estas reformas o las reformas futuras podrian afectar en forma directa y adversa las
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actividades, la situacion financiera y los resultados de operacidn de fa Compafiia. Ademas, estas
reformas, especiaimente el incremento en la tasa del IVA, podrian afectar en forma adversa la
situacion financiera de los clientes actuales y posibles clientes de la Compafiia, lo cual podria
afectar alin mAas sus negocios, su situacion financiera y sus resultados de operacion.

3.4. Factores de Riesgo Relacionados con los Certificados Bursatiles.

Los Tenedores de los Certificados Bursétiles no tendran prelacion alguna en caso de concurso
mercantil del Emisof.

Los Tenedores seran considerados, en cuanto a su preferencia, en igualdad de circunstancias con
todos los demas acreedores comunes del Emisor. Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, en
caso de declaracion de concurso mercantil o quiebra del Emisor, ciertos créditos en contra de la
masa, incluyendo los créditos en favor de los trabajadores, los créditos en favor de acreedores
singularmente privilegiados, los créditos con garantias reales, los creditos fiscales y los créditos a
favor de acreedores con privilegio especial, fendran preferencia scbre los créditos a favor de los
acreedores comunes def Emisor, incluyendo los créditos resultantes de 0s Certificados Bursatiles.
Asimismo, en caso de declaracion de concurso mercantil o quiebra del Emisor, los créditos con
garantia real tendran preferencia (incluso con respecto a los Tenedores) hasta por el producto
derivado de la ejecucion de los bienes otorgados en garantia.

Conforme a la Ley de Concursos Mercantiles, para determinar la cuantia de las obligacicnes del
Emisor a partir de que se dicte la sentencia de declaracion de concurso mercantil, si las
obligaciones del Emisor se encuentran denominadas en Pesos deberén convertirse a UDI's
(tomando en consideracion el valor de la UDI en ia fecha de declaracién del concurso mercantil), v
si las obligaciones se encuentran denominadas en UDl's, dichas obligaciones se mantendran
denominadas en dichas unidades. Asimismo, las obligaciones del Emisor denominadas en Pesos 0
UDI's, cesaran de devengar intereses a partir de la fecha de declaracion del concurso mercantil.

La calificacion crediticia de los Cerlificados Bursétiles pude estar sujeta a revision.

Las calificaciones crediticias otorgadas con relacién a los Certificados Burséatiles podran estar
sujetas a revisidn (ya sea a la baja 0 a la alza) por distintas circunstancias relacionadas con el
Emisor, México u otros temas que en la opinion de las agencias calificadoras respectivas pueda
tener incidencia sobre la posibilidad de pago de os mismos. Los inversionistas deberan considerar
cuidadosamente cualquier consideracion que se sefiale en las calificaciones correspondientes, las
cuales se enunciaran en los Suplementos y avisos correspondientes.

Los Certificados Bursétiles podrian tener un mercado limitado.

Actualmente el mercado secundario es muy limitado respecto de valores como los Certificados
Bursatiles y es posible que dicho mercado no se desarrolle una vez concluida la oferta y colocacion
de los mismos. El precio al cual se negocien los Certificados Bursétiles puede estar sujeto a
diversos factores, tales como el nivel de las tasas de interés en general, las condiciones del
mercado de instrumentos similares, las condiciones macroeconomicas en México y la situacion
financiera de! Emisor. En caso de que dicho mercado secundario no se desarrolle, la liquidez de
los Certificados Bursatiles puede verse afectada negativamente y los Tenedores podran no estar
en posibilidad de enajenar los Certificados Bursatiles en el mercado.

Riesgo de reinversién de montas recibidos por amortizaciones anticipadas
En el caso de que los Certificados Bursatiles tengan amortizaciones parciales o amorticen de forma
més rapida que lo descrito tanto en el presente Prospecto de celocacion como en el Suplemento

correspondiente a las emisiones al amparo del Programa, los Tenedores de los Certificados
Bursatiles tendran el riesgo de reinvertir las cantidades recibidas en dichas amortizaciones
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4. Otros Valores Inscritos en el Registro Nacional de Valores.

La_ Compafiia ha efectuado varias emisiones al amparo de un programa dual de certificados
bursatiles con cardcter revolvente de corto y largo plazo, que fue autorizado originalmente por la

A continuacion se muestra la tabla resumen de los certificados bursatiles vigentes;

CERTIFICADOS BURSATILES A LA FECHA DEL PRESENTE PROSPECTO
(en millones de pesos),

amparo del Programa de Certificados Bursatiles al 30 de septiembre 2011,

Plazo Clave de
Fecha de emision Total Emitido Tasa de interés {en dias) Fecha de vencimiento pizarra
11 de noviembre de 2010 $ 240,000,000 TIE + 3.25 840 28 de febrero de 2013 CREAL 10-2
18 de marzo de 2011 $ 250,000,000 TIE + 1.606 336 17 de febrero de 2012 CREAL 00211
14 de abril de 2011 $ 200,000,000 TIE + 1.40 140 1 de septiembre de 2011 CREAL 00311
5 de mayo de 2011 $§ 95,000,000 THE +1.4D 168 20 de octubre de 2011 CREAL 00411
19 de mayo de 2011 $ 311,870,000 TIIE + 1.80 336 19 de abril de 2012 CREAL 00511
2 de jurio de 2011 $ 143,130,000 TIE + 1.60 322 19 de abril de 2012 CREAL 00611
1 de septiembre de 2011 $500,000,000 TIE + 1.80 336 2 de agosto de 2012 CREALO0711

{2) Tasa de Interés interbancaria de Equflibric

Como emisora con valores inscritos en el RNV, la Compafiia proporciona a la CNBY, a la BMV
y al publico inversionista, la informacion financiera, econémica, contable, juridica y admiinistrativa a
que se refieren los articulos 104, 105 y 106 de la LMV, y los articuios 33, 34, 35 y demas apiicables
de la Circular Unica, con la periodicidad establecida en las propias disposiciones, incluyendo
enunciativamente: reportes sobre eventos relevantes, informacion financiera anual y trimestral,
reporte anual, asi como informacién juridica anual y relativa a asambleas y ejercicios de derechos.
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Durante los Gitimos tres afios ha presentado en forma completa y oportuna dicha informagcion.

5. Documentos de Caracter Piblico.

La documentacion presentada por Crédito Real a la CNBV y a la BMV a efecto de obtener la
inscripcion de los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del Programa en el RNV, asi
como la autorizacion de oferta publica de los mismos y su listado en la BMV, pueden ser
consultados en Ia BMV, en sus oficinas o, en su pagina de Internet: www.briv.com.mx.

Copias de dicha documentacion, del Prospecto, asi como de la informacion financiera, economica,
contable, administrativa y juridica, entregada de forma trimestral y anual, a la BMV y a la CNBV,
tales como estados financieros anuales dictaminados por el auditor externo del Emisor, informes
del Comisario, resumen de los acuerdos adoptados en las Asambleas de Accionistas junto con sus
actas, documento a que refiere el articulo 84 de la Circular Unica, informes relativos al grado de
adhesion al codigo de mejores practicas corporativas, informes sobre la marcha del negocio,
reportes sobre las posiciones en instrumentos financieros derivados, compulsas de 1os estatutos
sociales, modificaciones de los estatutos sociales, avisos, avisos de oferta publica, avisos de
colocacion, prospectos de colocacion y suplementos informativos, incluyendo cualquier acto, hecho
o acontecimiento que se considere como evento relevante, podran obtenerse a peticion de
cualquier inversionista mediante una solicitud dirigida a Anthony Patrick McCarthy Moreno, Director
de Relaciones con Inversionistas de Crédito Real, en las oficinas de la Compaiiia ubicadas en
Avenida Insurgentes Sur nimero 664, Tercer Piso, Colonia Del Valle, Delegacion Benito Juarez,
Codigo Postal 11210, México, Distrito Federal, teléfono (55) 53-40-52-00, o a través del correo
electronico: amccarthy@creditoreal.com.mx, quien a su vez es la persona responsable de la
Emisora de atender a los inversionistas y analistas.

Para mayor informacion acerca de la Compafia puede consultar su pagina de Internet en
www.creditoreal.com.mx, en el entendido de que dicha pagina de Internet no es parte del presente
Prospecto.

Crédito Real ha trascrito en el Prospecto diversa informacion que ha sido preparada por Banxico o

reportes bancarios diversos. La Compaiiia no ha verificado que dicha informacién o los metodos
para prepararla sean correctos, precisos o no omitan datos relevantes
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. EL PROGRAMA.
1. Caracteristicas del Programa.

1.1. Descripcion del Programa,

El Programa a que se refiere el presente Prospecto permitird la existencia de varias Emisiones de
Certificados Bursatiles, conforme a caracteristicas de colocacion independientes. El precic de
emision, el monto total de Ia emisién, e! valor nominal, |a fecha de emisién y amortizacion, el plazo,
{a fecha de vencimiento, la tasa de interés aplicable y, en su caso, la forma de caleularla, y la

periodicidad de pago de intereses, o, en su caso, la tasa de descuento correspondiente, entre otras

T

Los Certificados Bursatiles emitidos conforme al Programa podran denominarse en Pesos o en
UDis. Podra realizarse una o varias emisiones de Certificados Bursatiles al amparo del Programa
siempre y cuando el saldo insoluto del principal de los Certificados Bursatiles en circulacion no
exceda el Monto Total Autorizado del Programa.

1.2. Tipo de Instrumento,
Certificados Bursatiles, segun se describe en este Prospecto.
1.3. Monto Total Autorizado del Programa con Caracter Revolvente.

Hasta por un manto de $2,500°000,000.00 (dos mil quinientos millones de Pesos 00/100 MN.) osu
equivalente en UDIs, tomando como referencia el valor de la UD| en cada fecha de emision, sin

que el monto conjunto de la emisiones vigentes en cualquier fecha pueda exceder del monto
autorizado.

Con la escritura numero 9,544 libro 214, de fecha 26 de agosto de 2011, otorgada ante el
Licenciado Guillermo Escamilla Narvaez, Notario nuimero 243 del Distrito Federal, se protocolizo el
acta de la sesion del Consejo de Administracién de |a Emisora, en la que se acordd, entre otras

facultades, como apoderados de la Emisora, lleven a cabo los actos juridicos necesarios para
instrumentar y ejecutar los acuerdos respectivos, incluyendo las caracter(sticas especificas de cada
Emision y oferta publica de los Certificados Bursatiles al amparo del Programa.

1.4. Vigencia del Programa.

El Programa tendra una duracién de 5 afios a partir de la fecha de autorizacién det Programa por
parte de ia CNBY.

1.5. Valor Nominal de los Certificados Bursatiles.

El valor nominal de los Certificados Bursatiles sera determinado para cada Emision en |3
Convocatoria, en el Aviso de Oferta, en el Aviso de Colocacién y en el Suplemento
correspondiente, segtn sea el caso, en el entendido que el valor nominal de cada Certificado
Bursatil sera de $100.00 (cien Pesos 00/100 M.N.}, o 100 {cien) UDIs, o sus multiplos.

1.6. Penominacién.



Los Certificados Bursatiles podran denominarse en Pesos o, en UD!s, segun se sefiale en el Titulo,
en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemenio
correspondiente.

1.7. Plazo.

El plazo de los Certificados Bursatiles sera determinado para cada Emision y se establecera en el
Titulo, en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento
correspondiente. El plazo de los Certificados Bursatiles sera entre 365 (trescientos sesenta y
cinco) dias y 30 (treinta) afios.

1.8. Fecha de Emision y Liquidacion.

La fecha de emision y liquidacion de los Certificados Bursatiles seran determinadas para cada
Emisién de Certificados Bursatiles realizada al amparo del Programa, segun se sefiale en el Titulo,
en e Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento
correspondiente.

1.9. Tasa de Interés o de Descuento.

Los Certificados Bursatiles podran devengar intereses desde la fecha de su emisién y en tanto no
sean amortizados en su totalidad. La tasa a la que devenguen intereses los Certificados Bursatiles
podra ser fija o variable y el mecanismo para su determinacion y calculo (incluyendo el primer pago
de intereses) se fijaran para cada Emision y se indicara en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en la
Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento correspondiente. Asimismo, los
Certificados Bursatiles podran emitirse con una tasa de descuento, es decir, a un precio inferior a
su valor nominal, La tasa de descuento que en su caso sea aplicable se indicara en el Titulo, en el
Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento
correspondiente.

1.10. Tasa de Intereses Moratorios.

Los Certificados Burséatiles podran devengar intereses moratorios, los cuales se fijaran para cada
Emision y se indicara en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de
Colocacion y en el Suplemento correspondiente.

1.11. Periodicidad de Pago de Intereses.

Los intereses devengados al amparo de los Certificados Bursatiles serdan pagados con la
periodicidad que se establezca para cada Emision y que se establecera en el Titulo, en el Aviso de
Oferta, en a Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento correspondiente.

1.12. Lugar y Forma de Pago de Principal e Intereses.

El principal y, en su caso, los intereses devengados respecto de los Certificados Bursatiles se
pagaran el dia de su vencimiento, mediante transferencia electronica en el domicilio de Indeval,
ubicado en Paseo de la Reforma No. 255, tercer piso, Colonia Cuauhtémoc, C.P. 06500, México,
D.F., contra la entrega del Titulo, o contra las constancias o certificaciones que para tales efectos
expida el Indeval mediante transferencia electrénica. El Emisor entregara al Representante Comun,
el dia anterior al que deba efectuar dichos pagos a mas tardar a las 11:00 horas el importe a pagar
correspondiente a los Certificados Bursatiles en circulacién. En caso de mora l0s pagos se
realizaran en las oficinas del Representante Comun ubicadas en Torre Magenta, Av. Paseo de la
Reforma N° 284, P-14, C.P, 06600, Col. Judrez, México, D.F.

1.13. Amortizacién.
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La amortizacion de los Certificados Bursétiles se llevara a cabo de la manera que se indique en el
Titulo, en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento

correspondiente; pudiendo amortizarse mediante un solo page al vencimiento o mediante
amortizaciones programadas.

1.14. Amortizacion Anticipada.

Los Certificados Bursatiles pedran contener disposiciones relativas a Su amortizacion anticipada,
segin se sefale en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y
en el Suplemento correspondiente.

1.15, Obligaciones del Emisor.

Los Certificados Bursatiles podran prever obligaciones de hacer y de no hacer del Emisor, segun
se sefiale en el Titulo, en &l Aviso de Oferta, en Ia Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y en el
Suplemento correspondiente.

1.16. Vencimiento Anticipado.

Los Certificados Bursatiles podran contener disposiciones relativas a SU amortizacion anticipada,

seqgun se sefiale en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en la Convocatoria, en el Aviso de Colocacion y
en el Suplemento correspondiente.

1.17. Garantias.

Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del Programa podran o no estar garantizados
total o parcialmente y cuyas caracteristicas, funcionamiento y obligado garante se indicara en el
Titulo y en ef Suplemento correspondiente.

1.18. Calificaciones.

Cada Emision sera calificada por agencias calificadoras debidamente autorizadas para operar en
México. El nombre de las agencias calificadoras y la calificacion asignada a los Certificados
Bursatiles se especificaran en el Titulo, en el Aviso de Oferta, en Ia Convocatoria, en el Aviso de
Colocacion y en el Suplemento correspondiente.

1.19. Aumento en el Namero de Certificados Bursatiles correspondientes a una Emisién.

El Emisor tendra el derecho de emitir y ofrecer publicamente Certificados Bursatiles adicicnales a
los Certificados Bursatiles emitidos originaimente al amparo de una Emisién. Dichos Certificados
Bursétiles adicionales tendran las mismas Caracteristicas que los Certificados Bursatiles originales
de dicha Emision (con excepcion de la fecha de emision y, en su caso, el primer periodo de
intereses) y se consideraran parte de la misma Emision. Ei Emisor no requerira de autorizacion de
los tenedores de los Certificados Bursatiles originalmente emitidos para realizar la emision de los
Certificados Bursatiles adicionales.

1.20. Depositario.

Los Titulos representativos de los Certificados Bursatiles que documenten cada una de las
Emisiones que se lleven a caba conforme al Programa, se mantendran en deposito en el Indeval.

1.21. Posibles Adquirentes.

Los Certificados Bursatiles podran ser adquiridos por personas fisicas ¥y morales cuando su
regimen de inversion lo prevea expresamente.

57



1.22. Régimen Fiscal.

La tasa de retencion del Impuesto Sobre la Renta aplicable respecto a los intereses pagados
conforme a los Certificados Bursatiles se encuentra sujeta: (i) para las personas fisicas y morales
residentes en México para efectos fiscales a fo previsto en el articulo 58 y 160 y demés aplicables
de la Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente; ¥ (ii} para las personas fisicas y morales residentes
en el extranjero para efectos fiscales, a lo previsto en el articulo 179, 185 y demas aplicables de la
Ley del Impuesto Sobre la Renta vigente. Los posibles adquirentes de los Certificados Bursatiles
deberan consultar con sus asesores las consecuencias fiscales resultantes de su inversion en los
Certificados Bursatiles, incluyendo la aplicacion de reglas especificas respecto a su situacion
particular. El régimen fiscal vigente podra modificarse a lo Jargo de la duracion del Programa.

1.23. Intermediario Colocador.

E| Intermediario Colocador sera Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero Banorte, o la
casa de bolsa que se determine en la Convocatoria, en el Aviso de Oferta, Aviso de Colocacion y
en el Suplemento respectivos.

1.24. Representante Comun.

Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Monex Grupo Financiero.

1.25. Autorizacion de la CNBV.

La CNBV, mediante Oficio No. 153/31689/2011, de fecha 15 de noviembre de 2011, autorizo el
Programa y la inscripcion de los Certificados Bursatiles que se emitan conforme al mismo en el
RNV, par un manto autorizade de hasta $2.500'000,000.00 (dos mil quinientos millones de Pesos
00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs, tomando como referencia el valor de la UD| en cada fecha
de emision, sin que e monto conjunto de la Emisiones vigentes en cualquier fecha pueda exceder
del monto autorizado.

1.26. Legislacion.

Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del Programa seran regidos e interpretados
conforme a la legislacion mexicana correspondiente.

1.27. Suplementos.

Tratandose de Emisiones de Certificados Bursatiles, el precio de emision, el monto total de la
emision, el valor nominal, la fecha de emision y amortizacién, e! plazo, 1a fecha de vencimiento, 1a
tasa de interés aplicable y la forma de calcularla (en su caso), y la periodicidad de pago de
rendimientos, o la tasa de descuento aplicabie, entre otras caracterisiicas de los Certificados
Bursatiles de cada Emision, seran acordados por el Emisor con el Intermediario Colocador
respectivo y seran dados a conocer al momento de dicha Emision mediante el Suplemento
respectivo.

1.28. Actualizacion.
De conformidad con la Circular Unica y cualquier ofra disposicion de caracter general aplicable
emitida por 'a CNBY, el Emisor tendra que actualizar 1a informacién contenida en el presente

Prospectc anualmente y actualizara la opinién legal relativa al mismo.

1.29. Fuente de pago.

La fuente de recursos necesarios para hacer frente a las obligaciones de pago es la cobranza de la
cartera colocada por Crédito Real.
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En la siguiente grafica se muestra ia cobranza proyectada de la cartera actual de Crédito Real y
asumiendo cero colocaciones nuevas. Adicionalmente se muestran los vencimientos de deuda que

tienen actualmente demostrando que cuentan con la liquidez suficiente para hacer frente a sus
obligaciones.
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Adicionalmente, al 30 de septiembnre de 2011, la Comparila tenia contratadas diversas lineas de
credito bancarias por un monto principal total del $ 2,371.7 millones M.N. A dicha fecha, la
Compariia habia dispuesto de $1,690.3 millones M.N. al amparo de dichas lineas de cradito.

2. Destino de los Fondos.

Los recursos netos producto de cada una de las Emisiones de Certificados Bursatiles seran
utilizados por et Emisor para satisfacer SUs necesidades operativas, en las que se incluyen el
fondeo de sus operaciones activas, capital de trabajo y el cumplimiento de obligaciones.

Los fines del financiamiento a obtener por Crédito Real, pretenden ser utilizados conforme se
sefiale en el Suplemento correspondiente a cada Emisién de Certificados Bursatiles.

3. Plan de Distribucion.

El Programa contempla Ia participacion de Ixe Casa de Bolsa, S.A. de C. V., Grupo Financiero
Banorte, como Intermediario Colocador para que ofrezca los Certificados Bursatiles que se emitan
al amparo del Programa bajo la modalidad de mejores esfuerzos o toma en firme, segln se
contemple en el contrato de colocacién respectivo. En caso de ser necesario, el intermediario

Los Certificados Bursatiles emitidos al amparo del Programa seran colocados por el Intermediario
Colocador conforme a un plan de distribucion que tendra como objetivo primordial, tener acceso a
una base diversa de inversionistas y representativa del mercado institucional mexicano, integrado
principalmente por compafias de seguros, sociedades de inversion especializadas en fondos de
ahorro para el retiro, sociedades de inversion y fondos de pensiones y jubilaciones de personal o
de primas de antigiiedad.
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Asimismo, y dependiendo de las condiciones del mercado, los Certificados Bursatiles que se
emitan al amparo del Programa, también podran colocarse con otros inversionistas, tales como
inversionistas considerados como de banca patrimonial e inversionistas extranjeros participantes
en el mercado mexicano.

Para efectuar colocaciones de Certificados Bursatiles, el Emisor podra, junto con el Intermediario
Colocador, realizar uno o varios encuentros bursatiles con inversionistas potenciales, contactar por
via telefénica a dichos inversionistas y, en algunos casos, sostener reuniones separadas con es0s
inversionistas.

Los Certificados Bursatiles se podran colocar a través de oferta plblica mediante un proceso de
subasta o bien mediante un proceso de cierre de libro tradicional. En su caso las bases que
contienen las reglas, términos y condiciones del proceso de subasta para adquirir los Certificados
Bursatiles a que se refiere este Prospecto, se encuentran a disposicién del piblico inversionista en
la pagina de Internet de la BMV, en la siguiente direccion www.bmy.com.mx o, se encontraran, en
el Suplemento correspondiente a cada Emisién.

Para las Emisiones los términos y la forma de colocar los correspondientes Certificados Bursatiles
se daran a conocer a través del Suplemento respectivo.

El Intermediaric Colocador mantiene relaciones de negocios con el Emisor vy le presta diversos
servicios financieros periodicamente, a cambio de contraprestaciones en términos de mercado
(incluyendo las que recibiran por los servicios prestados como Intermediario Colocador por la
colocacién de los Certificados Bursatiles).

Ei Intermediario Colocador estima que no tienen conflicto de interés algune con el Emisor respecto
de los servicios que ha convenido en prestar para la colocacién de los Certificados Bursatiles.

4, Gastos Relacionados con el Programa.

Los gastos relacionados con el establecimiento y mantenimiento del Programa se detallan a

continuacion y seran pagados directamente por Crédito Real {no incluyen el Impuesto al Valor
Agregado correspondiente):

Gasto Cantidades en Pesos
1. Derechos por Estudio y Tramite de la CNBV $15,708
TOTAL $15,708

Los gastos en gue se incurran por cada Emision que se realice al amparo del Programa se
describiran en el Suplemento correspondiente.

5. Estructura de Capital Considerando el Programa.

Por tratarse de un Programa con duracion de 5 afios, y en virtud de no poder prever la frecuencia o
1os montos de las Emisiones que seran realizadas al amparo del Programa, no se presentan los
ajustes al balance de Crédito Real que resultaran de cualquier Emision de Certificados Bursatiles
conforme al Programa. La estructura de pasivos y capital de Crédito Real y el efecto que con
relacion a la misma produzca cada Emision de Certificados Bursatiles sera descrita en el
Suplemento respectivo.

6. Funciones del Representante Comun.
El Representante Comun tendra los derechos y obligaciones que se contemplan en la LGTCC,

incluyendo sin limitar los articulos del 215 al 218 y demas aplicables. Para todo aquello no
expresamente previsto en el Titulo que documente los Certificados Bursétiles, el Representante
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Comun actuara de conformidad con jas instrucciones de la mayoria de los Tenedores computada
conforme lo dispuesto en dichos Thulos, para que éste proceda a llevar 3 cabo cualquier acto en
refaciéon con los Certificados Bursatiles salvo que se indique otra cosa en ol instrumento que
documente la Emision. E| Representante Com(in tendra, enunciativa mas no fimitativamente, los
siguientes derechos y obligaciones:

a) Suscribir los Titulos representativos de los Certificados Bursétiles, habiendo verificado que
cumplan con todas las disposiciones legales aplicables.

b) Verificar la existencia de las garantias, en su caso.
¢} Vigilar el cumplimiento del destino de los fondos autorizados por la CNBV.
d) Convocar y presidir las Asambleas Generales de Tenedores y ejecutar sus resoluciones.

e) Firmar, en nombre de los Tenedores y previa aprobacion de |a Asamblea General de
Tenedores, los documentos o contratos que deban suscribirse o celebrarse con el Emisor.

f) Ejercer los actos que sean necesarios a efecto de salvaguardar los derechos de los
Tenedores.

g) Calcular y publicar los cambios en las tasas de rendimiento de log Certificados Bursatiles, en
SU caso.

h) Calcular y publicar los avisos de pago de rendimientos y amortizaciones con respecto a los
Certificados Bursatiles.

i} Actuar frente al Emisor como intermediario respecto de los Tenedores para el pago a estos
ltimos de los rendimientos y amortizaciones correspondientes.

i} En general, ejercer todas las funciones, facultades y obligaciones que le competen conforme a

la LMV, la LGTOC y a las disposiciones emitidas por ia CNBV ¥ a los sanos usos y practicas
bursatiles,

Todos y cada uno de los actos que lleve a cabo el Representante Comun en nombre o por cuenta
de los Tenedores, en los términos del Titulo que documente la Emisién o de Ia legislacion
aplicable, seran obligatorios y se consideraran como aceptados por los Tenedores.

El Representante Comun podra ser remevido 0 sustituido por acuerdo de la Asamblea General de
Tenedores, en el entendido que dicha remocién o sustitucién sélo tendra efectos a partir de la
fecha en que un representante cormun sustituto haya sido designado, haya aceptado el cargo y
haya tormado posesion del carge.

El Representante Comun concluira sus funciones en la fecha en que todos los Certificados
Bursétiles que se emitan al ampaio del Programa o aquéllos con relacién a los cuales haya sido
designado como tal, sean pagados en su totalidad (incluyendo, para estos efectos, los intereses
devengados y no pagados y las demas cantidades pagaderas).

El Representante Comun en ningin momento estara obligado a erogar ningun tipo de gasto o
cantidad alguna a cargo de su patrimonio para llevar a cabo todos los actos y funciones que puede
0 debe llevar a cabo.

7. Asamblea General de Tenedores.

La Asamblea General de Tenedores de ios Certificados Bursatiles representara al conjunto de los
Tenedores de los Certificados Bursatiles en circulacion (de la emisién que corresponda) y sus
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decisiones legitimamente adoptadas por |os Tenedores que en lo individual o conjuntamente,
posean la mayoria de los Certificados Bursatiles en circulacion, de acuerdo a su valor nominal,
seran validas respecto de todos los Tenedores, atn de los ausentes y disidentes. Las decisiones
se tomaran por los Tenedores que en lo individual © conjuntamente posean la mayoria de los
Certificados Bursatiles.

a)

b)

c)

d)

f)

Las Asambleas de los Tenedores se regiran, en todo caso, por las disposiciones del Titulo
correspondiente a cada Emision y, en lo no previsto por el mismo, por las disposiciones de la
LGTOC, siendo validas sus resoluciones respecto de todos los Tenedores, aun los ausentes 0
disidentes.

La Asamblea General de Tenedores se reunira siempre que sea convocada por €l
Representante Comun (de ta Emision que corresponda).

Los Tenedores que en lo individual o conjuntamente posean un 10% (diez por ciento) de los
Certificados Bursatiles en circulacion (de la emisién que corresponday), podran pedir al
Representante Comun que convoque a la Asamblea General de Tenedores, especificando en
su peticion los puntos que en la Asamblea deberan tratarse, asi como e! lugar {debiendo ser
dentro del domicilic social del Representante Comun) y hora en que debera celebrarse dicha
Asamblea. El Representante Comun debera expedir la convocatoria para que la Asamblea se
retna dentro del término de 15 (quince) dias naturales contados a partir de la fecha en que
reciba la solicitud. Si el Representante Comiin no cumpliere con esta obligacion, el juez de
primera instancia del domicilio dei Emisor, a peticion de los Tenedores solicitantes, deberd
expedir la convocatoria para la reunion de la Asamblea.

La convocatoria para las Asambleas de Tenedores se publicara una vez, por lo menos, en
cualquier periédico de mayor circulacion a nivel nacional, con cuando menos 10 (diez) dias
naturales de anticipacion a la fecha en que la Asamblea deba reunirse. En la convocatoria se
expresaran los puntos que en la Asamblea deberan tratarse.

Para que una Asamblea de Tenedores reunida para tratar asuntos distintos a los sefalados
inciso {g) siguiente se considere legalmente instalada, en virtud de primera convocatoria,
deberan estar presentes en la Asamblea aquellos Tenedores que en lo individual o en su
conjunto, posean por lo menos, la mitad mas uno de los Certificados Bursatiles en circulacion
(de la Emisién que corresponda) y sus decisiones seran validas, cuando sean aprobadas por
mayorfa de votos de los Tenedores presentes, tomando como base el valor nominal de los
Certificados Bursatiles(de la Emisién que corresponda).

Si la Asamblea de Tenedores se redne en virtud de segunda u ulterior convocatoria para tratar
asuntos distintos a los sefialados en el inciso (g) siguiente, habra quorum con ios Tenedores
presentes que, en lo individual 0 conjuntamente, posean cualesquier nimero de los
Certificados Bursatiles en ella representados (de la Emisién que corresponda) y sus decisiones
seran validas si son tomadas por mayoria de votos de los Tenedores presentes, tomando
como base el valor nominal de los Certificados Bursétiles (de la Emision que correspondal.

Se requerird que estén presentes en la Asambiea, los Tenedores que, en su conjunto ©
individualmente posean el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados Bursatiles en
circulacion (de la Emision que corresponda), y que las decisiones sean aprobadas por lo
menos por la mitad mas uno de los votos de los Tenedores presentes, tonando como base el
valor nominal de los Certificados Bursatiles (de 1a Emisién que corresponda}, en los siguientes
casos:

(i) Cuando se trate de revocar la designacién det Representante Comln o nombrar a
cualquier otro representante comun;

(i) Cuando se trate de otorgar prarrogas 0 esperas al Emisor; o
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h)

)

(i} Cuando se frate de realizar cualquier modificacion a los términos de los Certificados
Bursatifes.

Si la Asamblea de Tenedores se reline en virtud de segunda u ulterior convocatoria para tratar
cualesquiera de los asuntos sefialados en el inciso (g} (i) v (ii) anteriores que esten presentes
los Tenedores que, individual o conjuntamente, ostenten la mitad mas uno de los Certificados
Bursétiles en circulacion (de la Emisién que corresponda) y sus decisiones seran validas si son
tomadas por mayoria de votos de los Tenedores presentes, tomando como base el valor
nominal de los Certificados Bursatiles {de la Emision que corresponda), salvo que se trate de
cualesquiera de los asuntos mencionados en el inciso (g) (iii) anterior, en Cuyo caso se
requerira que estén presentes en la Asamblea de Tenedores, aquelios que, en o individual o
conjuntamente, posean cuando menos el 75% (setenta y cinco por ciento) de los Certificados
Bursatiles en circulacion (de la Emision que corresponda) y las decisicnes seran aprobadas por
lo menos por la mayoria de votos de los Tenedores presentes, tomando como base el valor
nominal de los Certificados Bursatiles (de la Emision que corresponda).

Para concurrir a las Asambleas de Tenedores, los Tenedores deberan depositar las
constancias de depdsito que expida Indeval y el listado que al efecto expida la casa de bolsa
correspondiente, de ser el caso, respecto de los Certificados Bursatiles de las cuales son
titulares (de la Emisién que corresponda), en el lugar que se designe en la convocatoria a Ia
Asamblea de Tenedores, por lo menos el Dia Habil anterior a la fecha en que la Asamblea de
Tenedores deba celebrarse. Los Tenedores podran hacerse representar en la Asamblea por
apoderado, acreditado con carta poder firmada ante dos testigos.

En ningln caso podran ser representados en la Asamblea de Tenedores de Certificados
Bursatiles aguellos tenedores de Certificados Bursatiles que ef Emisor o cualquier otra persona
relacionada con el Emisor hayan adquirido en el mercado.

De cada Asamblea se levantara acta suscrita por quienes hayan fungido como Presidente y
Secretario. Al acta se agregara la lista de asistencia, firmada por los concurrentes y por los
Escrutadores. Las actas asj como los titulos, libros de contabilidad y demas datos y
documentos que se refieran a Ia actuacion de las Asambleas de Tenedores 0 del
Representante Comun, seran conservados por éste y podran, en todo tiempo, ser consultadas
por los Tenedores, los cuales tendran derecho 3 que, a su costa, el Representante Comun les
expida copias certificadas de dichos documentos.

La Asamblea de Tenedores ser3 presidida por el Representante Coman y en ella ios
Tenedores tendran derecho a tanios votos come les correspondan en virtud de los Certificados
Bursatiles que posean, computandose un voto por cada Certificado Bursatil en circulacion.

No obstante lo establecido en el presente numeral, las resoluciones tomadas fuera de
Asamblea por unanimidad de los Tenedores que en lo individual o conjuntamente, posean la
totalidad de los Certificados Bursétiles con derecho a voto tendran, para todos los efectos
legales, la misma validez que si hubieren sido adoptadas reunidos en Asamblea, siempre que
se confirmen por escrito.

Nada de lo contenido en el presente limitara ¢ afectara los derechos que, en su caso, tuvieren los
Tenedores de conformidad con el articuio 223 de la LGTOC.

Las Asambleas Generales de Tenedores de los Certificados Bursatiles se celebraran en el
domicilio social del Emisor.

8,

Nombres de Personas con Participacién Relevante en el Programa,
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Las personas que se sefialan a continuacién, con el caracter que se indica, participaron en la
asesoria y consultoria relacionada con el establecimiento del Programa descrito en el presente
Prospecto:

NOMBRE CARGO INSTITUCION
CREDITO REAL
Ing. Angel F. Romanos Berrondo  Director General Crédito Real, S.AP.I de C.V,,

Sociedad Financiera de Objeto
Multiple, Entidad No Regulada

Lic. Lorena M. Cardenas Costas Directora de Finanzas Crédito Real, S.AP.IL deCV,
Sociedad Financiera de Objeto
Multiple, Entidad No Regulada

Lic. Luis Calixto Lopsez Lozano Director Juridico Crédito Real, S.A.P.L. de C.V,,
Sociedad Financiera de Objeto
Multiple, Entidad No Regulada

Lic. Claudia Patricia Jolly Zarazua Gerente de Tesoreria Crédito Real, S.A.P.l. de CV,,
Saciedad Financiera de Objeto
Muitiple, Entidad No Regulada

Lic. Anthony Patrick McCarthy Director de Relacién con Crédito Real, S.AP.l.deCV,
Moreno Inversionistas Sociedad Financiera de Objeto
Multiple, Entidad No Regulada

INTERMEDIARIOCOLOCADOR

Gerardo Tietzsch Rodriguez- Director de Financiamiento Ixe Casa de Bolsa, S.A. de
Pefia Corporativo C.V., Grupo Financiero
Banorte
REPRESENTANTE COMUN
Claudia Beatriz Zermeiio Inclan Directora Fiduciaria Monex Casa de Bolsa, S.A. de

C.V., Monex Grupo Financiero

DESPACHO EXTERNO DE ABOGADOS

Mauricio Castilla Martinez Socio Jones Day México, S.C.
AUDITORES
Rony Garcia Dorantes Socio Galaz, Yamazaki, Ruiz
Urquiza, S.C.

Las personas que participen en la asesoria y consultoria relacionada con cada Emision que se
realice al amparo del Programa descrito en el presente Prospecto, se seftalaran en el Suplemento
respectivo.
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Anthony McCarthy Moreno, es la persona encargada de relaciones con inversionistas y podra ser
localizada en la Direccidn de Relacian con Inversionistas de Crédito Real, en sus oficinas ubicadas
en Av. [nsurgentes Sur 664, 3er Piso Col. Del Valle, Delegacion Benito Juarez, México D.F., C.P.

03100, al tetsfono (65)  5340-5200, o© a través del correc  electrdnico
amccarthy@creditoreal.com.mx.
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Ill. LA COMPANIA.
1. Historia y Desarrollo de la Compaiiia.

La Compatiia se constituyd en la Ciudad de México, Distrito Federal, el 12 de febrero de 1993,
bajo fa denominacién de Crédito Real, S.A. de C.V., Organizacion Auxiliar det Crédito, Empresa de
Factoraje Financiero, con duracion indefinida, e inicié operaciones ese mismo afic. De 1993 a 2006
la Compafila operé como organizacion auxiliar del crédito, autorizada por la SHCP para celebrar
operaciones de factoraje financiero, y se dedicd ademds a la compraventa de cuentas por cobrar y
otros derechos de crédito. Hasta 2005 su negocio se concentrd principaimente en el segmento de
los créditos para bienes duraderos para la compra de aparatos de linea bianca tales como estufas
y lavadoras. El negocio de crédito para bienes duraderos permitio a la Compafila adquirir escala y
desarrollar su experiencia y su plataforma tecnolégica.

En julio de 2006, se reformé la legislacion financiera en México, entre otras cosas, para
desregular tas organizaciones y actividades auxiliares del crédito, permitiendo la creacién de un
nuevo tipo de entidades financieras conocidas como Sofomes. En diciembre de 2006, la Compafia
modifico totalmente sus estatutos sociales para sujetarse al régimen de las Sofomes, quedando en
consecuencia su denominaciéncomo, Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto
Multiple, Entidad No Regulada. Como Sofom no regulada, la Compariia esta autorizada para (i)
otorgar créditos y celebrar otros tipos de operaciones financieras, (i) emitir valores para su
colocacion en los mercados de capitales y obtener financiamiento de parte de otras instituciones
financieras, tales como las instituciones de crédito, y (iii) otorgar creditos sin obligacion de
concentrarse en un determinado sector de la economia.

Desde su transformacion a Sofom, la estrategia de negocios de la Compafiia evoluciond para
concentrarse en los segmentos de los créditos con page via nomina y créditos grupales, con
margenes considerables y menores indices de morosidad, en los cuales ha crecido notablemente
en los Ultimos afios. Al mismo tiempo, la Compafiia ha mantenido y consolidado su posicion de
liderazgo en el segmento de los créditos para bienes duraderos. En 2007, Crédito Real se fusiond
con su filial Crediplus, S.A. de C.V. {"Crediplus’), empresa originadora de créditos personales.
Como resultado de dicha fusion la Compafila adquirid la red de sucursales de Crediplus. En marzo
de 2007, ta Compaifia inicid su negocio de créditos grupales bajo la marca CrediEquipos.

El 20 de noviembre de 2007, Crédito Real se asocié con Nexxus Capital MAnagement, un
reconocido operador de fondos de inversién en capital privado que a través de su fondo Nexxus

Capital Private Equity Fund 1 L.P. ("Nexxus”) adquirid una participacion accionaria del 22.5% en la
Compaiifa.

Desde el 31 de diciembre 2008 al 30 de septiembre de 2011 la cartera de crédito de ia
Compafia se incremento en 63.8% para alcanzar $5,302 millones M.N. En sus 18 afios de

trayectoria, la Compafiia ha otorgado aproximadamente cuatro millones de créditos a mas de dos
millones de clientes.

Como parte de su estrategia para consolidar su posicion en el mercado de los créditos con
pago via hémina y contar con una fuente propia de originacion de este tipo de créditos, con efectos
a partir del 1° de julio de 2011, la Compafiia adquirié de Grupo Kon una paricipacion accionaria del
49% en Directodo, uno de sus principales Distribuidores de créditos con pago via némina del pais.
La adquisicion se efectu¢ mediante la fusién de Credito Real, como entidad fusionante con
Rasteroz, sociedad tenedora del 49% de las acciones de Directodo. Como resultado de la fusion, el
accionista principal de Rasteroz, Venlo Resources Pte. Ltd. {(una entidad integrante de Grupo Kon),
recibio el 18.8% de las acciones de la Compafila. En la misma fusion, participd también, como
fusionada, Futu-lem, sociedad tenedora del 72.08% del capital social de Crédito Real antes de la
fusién con Rasteroz. Como resuitado de 1a fusion de Futu-lem con Crédito Real, los miembros de
las familias Berrondo, Saiz y Esteve pasaron a ser accionistas directos de Crédito Real. Véase “/V.
Acontecimientos Recientes” de este Prospecto.



Las acciones representativas del capital social de la Compafiia estan distribuidas entre
inversionistas privados, incluyendo ciertos miembros de los inversionistas fundadores, Nexxus ¥
Venlo Resources Pte. Ltd. {una entidad integrante de Grupo Kon). Las familias Berrondo ¥ Saiz son

Multiple (Grupo Financiero Bancrecer), que en 2001 fue adquirido por Banco Mercantil del Norte,
S.A. Institucion de Banca Muitiple Grupo Financiero Banorte, (Banorte); y, ademas, fueron los
principales accionistas de Banco Internacional, S.A. Institucion de Banca Multiple (Grupo
Financiero Bital), que en 2002 fue adquirido por HSBC México, S.A. Institucion de Banca Multiple,
Grupo Financiero HSBC (HSBC). Nexxus, uno de los fondos de capital privade mas grandes y
activos en México y América Latina, es accionista de Crédito Real desde noviembre de 2007,
También es accionista de Crédito Inmobitiario, SOFOL, Taco Holding, S.A. de C.V., y Harmon Hall
Holding, S.A. de C.V, entre otras; ha participado en las ofertas publicas de acciones de
Desarrolladora Homex, S.AB. de C.V., Genomma Lab Internacional, S.AB. de C.V., y Grupo
Sports World, S.AB. de C.V, Grupo Kon es un consorcio fundado en |a Ciudad de Guadalajara,
Jalisco, hace mas de 60 afios e incluye empresas inmobiliarias, financieras Y comerciales. Ademas,
Grupo Kon tiene una vasta experiencia en el segmento de crédito al consumo; fundéd las
mueblerias Mundihagar y Konmueble, mismas que fueron vendidas a Muebles Dico en [2009).
Grupo Kon se incorporé como accionista de Credito Real ef 1° de julio de 2011.

2. Domicilio y Ubicacién de sus Principales Oficinas.

El domicilio social de Crédito Real es Ia Ciudad de México, Distritc Federal. Sus oficinas centrales
Se encuentran ubicadas en: Insurgentes Sur numero 664, Tercer Piso, Colonia del Valle,

Delegaciéon Benito Juarez, México, D.F., C.P. 03100, y su teléfono conmutador es el (565) 5228
9700.

La direccion de Intemet es: www.creditoreal.com.mx. La informacion contenida en dicha pagina no
forma parte integral de este Prospecto.

3. Descripcion del Negocio.
31 Actividad Principal.
Panorama general.

Crédito Real es una empresa microfinanciera lider que ofrece tres productos principales: (i)
créditos personales con pago via nomina, (i) créditos grupales, y (iii) créditos para financiar la
compra de bienes duraderos a personas fisicas en todo el pais. La Compafiia ofrece productos
principalmente a los segmentos bajo y medio de la poblacién, los cuales histéricamente han estado
desatendidos por otras instituciones financieras tales como bancos. La Compafiia considera que
estos segmentos abarcan aproximadamente el 78.7% de la poblacion nacional, porcentaje que se
estima representa aproximadamente 53.1 millones de clientes potenciales. Los créditos que ofrece
la Compariia se caracterizan por tener montos pequefios de principal, gue normalmente van de
$3,000 M.N. a $30,000 M.N. Al 30 de septiembre de 2011, el monto principal promedic de los
creditos vigentes de la Compafiia era $12,442.4 M.N. Todos los créditos otorgados por la
Comparifa estan denominados en pesos, devengan intereses a tasas fijas y se amortizan en
abonos y plazos fijos. Los productos de crédito de la Compafia estan disefiados de manera que
sus terminos puedan ser entendidos facilimente por los clientes, aun cuando &stos no cuenten con
experiencia crediticia previa.

La Compafiia financia su cartera principalmente a través de aportaciones_de capital de sus
accionistas, la colocacion de instrumentos de deuda en los mercados de capitales y préstamos
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bancarios. En 2010, Ya Compafia incursiond en los mercados de capitales internacionales con su
oferta de Notas No Subordinadas a cinco afios por un monto principal total de USD $210 millcnes
(incluyendo su ampliaci6n) realizada conforme a la Regla 144A (Rule 144A) (CUSIP: 22547AAAQ -
ISIN:  US22547AAAQ7) y la Regulacion S (Regulation S) (CUSIP: P32506AA8 - ISIN:
USP32506AA86) de la Ley de Valores de 1933 (Securities Act of 1933) de los Estados Unidos de
America.

La cartera de créditos con page via nomina de la Compaiiia al 30 de septiembre de 2011
ascendia a $4,346.0 millones M.N.,, que representa una participacién de mercado de
aproximadamente 8%. Ademas, de acuerdo con ProDesarrolls, en 2010 la Compafia se ubict
como e} segundo proveedor de créditos grupales con mayor crecimiento en nimero de clientes en
México, al contar con 93,283 clientes. Finalmente, la Compafiia considera que actualmente tiene
una importante penetracion en el mercado de las cadenas de tiendas de bienes duraderos
medianas, dado que les otorgé financiamiento por un monto que representd aproximadamente el
21% del total de las ventas de los establecimientos con los que mantiene relaciones.

La Compafila procura generar valor para sus accionistas mediante productos de crédito que
proporcionan a sus clientes acceso a recursos que no podrian obtener de ofras fuentes. La
mayoria de las personas atendidas carecen de historiales crediticios o tienen historiales muy
limitados. La Compafiia considera que sus productos de crédito pueden mejorar la calidad de vida
de sus clientes. En especial, los créditos grupales les permiten a los clientes obtener capital de
trabajo para operar sus microempresas, incrementando con ello el nivel de actividad econdémica en
el pais.

Productos.
General,

La Compafiia ofrece tres tipos de productos de crédito: creditos personales con pago via
némina, créditos grupales y créditos para bienes duraderos.

En términos generales, el prototipo de cliente de la Compafila cuenta con un acceso muy
limitado al financiamiento ofrecido por los bancos y otros proveedores de crédito tradicionales. La
mayoria de los clientes de Ja Compafiia no tienen historial crediticio o lo tienen muy limitado, por o
que normalmente no cumplen con los requisitos minimos exigidos por dichas instituciones. Las
tasas de interés fijadas por la Compaiiia reflejan los riesgos adicionales que conlleva el otorgar
financiamiento a estos clientes y los gastos involucrados en el desarrolio de productos diseiiados a
la medida de sus necesidades, asi como fa originacién y la administracién de dichos productas.

La siguiente tabla contiene un resumen de las principales caracteristicas y términos de los tres
distintos tipos de productos de crédito ofrecidos por fa Compafiia al 30 de septiembre de 2011,

Linea de negocios

Principales caracteristicas ........ooenne

Monto principal promedio {aproximado)'” ..

Tasa de interés anual promedio

(AProMiMado) e
Pariodicidad de las amortizaciones............

Plazo promedio ......covrvereeee.

Rendimiento promedio {neto ingreso

compartido)

Créditos con pago via
némina

Créditos grupales

Créditos personales que se
liguidan mediante cargos a
las néminas de los
trabajadores sindicalizados
del sector pablico

$18,000
50% a 65%

Quincenal

34 meses
31.0%
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Pequefios créditos
grupales para financiar lag
necesidades de capital de
frabajo de microempresas

$5,250
90% a 110%

Semanal
3.5 meses
102.1%

Créditos para bienes
duradercs

Créditos de corto plazo

para financiar la cormpra

de bienes duraderos en
almacenes selectos

$8,000
40% a 50%

Mensual
12 meses
32.0%



Linea ds negocios

Créditos con pago via Créditos para bienes

némina Créditos grupales duraderos

Canal de originacién/distribucion Distribuidores Promotores ubicados en las Qriginados por tiendas o
sucursales CrediEquipos almacenes
Comparticién de riesgos y ganancias ........ El riesgo v la ganancia Eiresgoylagananciaes El riesgo y Iz ganancia es
se comparte con los de Cradito Real de Crédito Reai
Distribuidores

Porcentaje de la cartera de crédito....... 81% 5% 14%
Niimero de c clientes {aproximado] ................ 282,000 93,283 70,810
Orientacion de mercade™®............... C+, C, D+ C-D,E C.D+ D

(1) Elmonto de los créditos grupales corresponde 2! monto dal crédito por cada miembro del orupo.

El total de cartera de I3 Compafifa crecié 20.5% anual compuesta entre 2008 ajustado y el 30
de septiembre de 2011. Este crecimiento dio como resultado un aumento en la rentabilidad de |a
Compairifa, dadas sus ventajas operativas y financieras.

Mercados.

La Compaifila ofrece sus productos de crédito en todo Meéxico, incluyendo varias de las
grandes zonas metropolitanas tales como |a Ciudad de México y ofras de las principales ciudades

estados.

La siguiente tabla muestra Ia distribucién geografica del total de creditos otorgadoes por cada
segmento de negocios de la Compafila, al 30 de septiembre de 2011.

Linea de negocios

Créditos con Creditos para
pago via Créditos bienes

Estado némina grupales duraderos Total
Aguascalientes.“.....A,,,.,...................“.......“.......... —% 3% —% —%
Campeche — 3 3 1
Chiapas.........o...covoeeeemr —- — 3] 2
Coahusia 1 3 — 1
Distrito Federal.........ccooocovvv 7 - 8 7
Estado de México ... 16 1 6 15
Guanauato............o.cceureenn . 1 17 — 1
GUEITEIO ... 22 1 — 20
Jalisco.............. — 6 1 —_
Michoacan.................... 8 9 - 7
Morelos .............oooocei. 1 7 — 1
Nuevo Ledn.,..... 1 6 11 1
Oaxaca 10 — 6 9
Puebla................. 13 -— 6 12
QUETELAro ... 3 4 — 2
QUINaNa ROG «....coovveceereesvo — — 3 -
San Luis Potosi ... 5 7 — 4
Tabasco .....couveveeerv, -_ 5 8 2
Veracruz.,............... 3 15 40 5
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Linea de negocios

Créditos con Créditos para
pago via Créditos bienes
Estado nomina grupales duraderos Total
WUCATAN «eoeeevecieesereeeaeeemeansanssmrabren s es i an s amnas e ans —_ 8 6 1
11 6 5 10
TOUAl comoeree oo ermaeviaessen o sre e ssnsems st s 100% 100% 100% 100%

* Los estados que tienen menos del 1% aparecen en blanco.

Al 30 de septiembre de 2011, la cartera de créditos con pago via némina de la Compaiifa
estaba concentrada principalmente en los estados de Guerrero 22%, Estado de Méxica 16% y en
menor medida, Puebla 13% y Oaxaca 10%. Estas concentraciones son producto de la amplia
presencia de mercado con ia que cuentan los Distribuidores de créditos con pago via ndémina de la
Compaifiia en dichos estados.

Al 30 de septiembre de 2011, la cartera de créditos grupales de la Compafiia estaba
concentrada en los estados de Guanajuato 17% y Veracruz 15%. Estos son los estados donde el
segmento de los créditos grupales de la Compaifiia lleva mas tiempo operando y, en consecuencia,
las relaciones entre sus promotores y los acreditados actuales y potenciales estan sumamente
desarrolladas.

Finalmente, al 30 de septiembre de 2011 la cartera de créditos para bienes duraderos de la
Compaiiia, estaba concentrada en el estado de Veracruz 40%. Esta concentracion se deben a la
fuerte presencia de mercado con la que cuentan las cadenas de tiendas con las que opera la
Compafila, incluyendo Foto Contino de Veracruz, S.A. de C.V, Distribuidora de Maquinas Y
Muebles de Mérida, S.A. de C.V., Viana Descuentos, S.A. de C.V,, y Honda de México, S.A. de
CV.

La Compafiia considera que sus acciones para integrar verticalmente sus operaciones de
créditos con pago via nodmina, ampliar su red de sucursales para créditos grupales, y establecer
relaciones con cadenas de almacenes que cuentan con presencia a nivel nacional, la ayudaran a
diversificar en mayor medida su cartera de crédito en todos los estados.

Las siguientes secciones contienen una descripcion detallada de los tres tipos de productos de
crédito ofrecidos por la Compaiiia.

Créditos con pago via nomina.

La Compafila otorga créditos con pago via nomina a trabajadores sindicalizados de
dependencias gubernamentales. En ocasiones, estos créditos se otorgan tambien a personas
jubiladas o pensionadas del sector publico. Estos créditos son originados por distribuidores de la
Compafiia, de quienes la Compafiia los adquiera posteriormente a través de contratos de factoraje
financiero en operaciones de compra de cartera.

Las créditos con pago via ndmina se liquidan mediante pagos que realizan por su cuenta las
dependencias gubernamentales o sindicatos a los que pertenecen los acreditados, por
instrucciones previas de éstos. A través de dichas instrucciones, un trabajador autoriza a su
dependencia gubernamental o sindicato a entregar a la Compafiia, por su cuenta y con cargo a su
salario, el importe fijo de las parcialidades de su crédito durante la vigencia del mismo, con lo cual
el riesgo de incumplimiento disminuye sustancialmente. Las dependencias gubernamentales
establecen limites en cuanto al porcentaje del salario neto de sus trabajadores que puede aplicarse
para liquidar un crédito. La Compafiia ofrece a ciertos clientes la opcién de renovar sus créditos
antes de su vencimiento. Sin embargo Crédito Real no pre-autoriza créditos en ningin caso.
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Historicamente, aproximadamente el 50% de los clientes de los productos de crédito con pago

vla némina de |a Compariia renuevan sus créditos; y la Compaiia preve que esta tendencia
continuara en el futuro.

Las relaciones que han establecido los distribuidores, directamente y a través de prestadores
de servicios, con los sindicatos que agremian a trabajadores de dependencias y entidades de
gobierno  federal y estatal, en diversas regiones del pais, se han formalizado mediante Ia
celebracion de convenios de colaboracion, que prevén que el distribuidor ofrezca créditos con pago
vla némina a los trabajadores agremiados a esos sindicatos y establecen que las dependencias y
entidades de gobierno ejecuten la instruccién que reciban de los trabajadores acreditados en o
relacionado con el pagos de las parcialidades (incluyendo intereses) de los créditos.

Los convenios de colaboracién son fos instrumentos mediante los cuales {1} las dependencias y
entidades gubernamentales y/o sindicatos autorizan a los distribuidores a otorgar créditos a sus
empleados, pensionados, jubitados y/o agremiados, y permiten que los distribuidores realicen tanto
fa promocién de los creditos como el proceso de contratacion de los mismos con los acreditados;
(i} se establecen los formatos, medios y documentos que los distribuidores deberan presentar a las
dependencias y entidades para el cobro de las amortizaciones de los créditos, con cargo a la
nomina de los trabajadores acreditados, y la fijacion de los tiempos para tales efectos, atento a los

créditos que continuen vigentes; ¥: (v) se fijan las causas de su terminacion o de rescision. Los
terminos y condiciones especificos de cada convenio de colaboracion varian caso por caso.

Ademas, conforme a dichos convenios de colaboracion, las dependencias y entidades
gubernamentales y/o sindicatos se tramitan y otorgan las “claves de descuento” necesarias para
que dichas dependencias o entidades efectiien el pago de fos créditos via ndmina directamente
(por cuenta de los propios agremiados). La dependencia o entidad de gobierno, ademas de realizar

de coordinarse con las diferentes dependencias y entidades, para que os sistemas informaticos
correspondientes operen adecuadamente, y los pagos se realicen oportunamente. Las
dependencias ¢ entidades no intervienen, en forma alguna, en la negociacion, proceso de
aprobacion de crédito y/o determinacién de los términos de los contratos de crédito celebrados por
los distribuidores con los trabajadores agremiados.

Actualmente, los créditos con pago via némina son originados por Kondinero y por otros 21
distribuidores independientes, con ios que la Compafiia tiene celebrados contratos de factoraje
financiero. Sin embargo, Ia Compafifa evalua y analiza todas las solicitudes de credito con base en
sus propias politicas y procedimientos, lo cual garantiza que todos Ios créditos tengan un mismo
estandar de calidad. La Compatifa comparte con cada distribuidor el riesgo crediticio ¥ los ingresos
generados por los créditos originados por el mismo, pero el distribuidor es responsable de
administrar el servicio de la deuda y cubrir todos los costos de operacion relacionados con la
Cartera que origina. Las dependencias gubernamentales transfieren a la Comparifa los pagos con
cargo a ios salarios de sus trabajadores; y posteriormente la Compafiia transfiere al distribuidor
respective el porcentaje de los ingresos que le corresponde, neto de cualesquiera deducciones
aplicables por concepto de los créditos vencidos,

Los distribuidores de la Compaiiia tienen acceso a aproximadamente 240 dependencias

gubernamentales y sindicatos que emplean a aproximadamente 1,500,000 trabajadores en todos
los estados de la Republica Mexicana.
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Los créditos con pago via némina se han converfido en una atractiva fuente de financiamiento
sin garantia para los consumidores. Dada |a naturaleza del producto, a los acreditados les resulta
mas facil cumplir con los requisitos aplicables y liquidar este tipo de créditos, que otros tipos de
financiamiento al consumo. Por Ja misma razon, el riesgo relacionado con estos créditos tiende a
ser mas atractivo para los acreditantes que el riesgo relacionado con otros fipos de productos.

Actualmente, e! monto principal inicial de un crédito con pago via nomina promedio asciende a
aproximadamente $18,000 (equivalentes a alrededor del 30% del ingreso anual bruto del
acreditado promedio), y el plazo promedio es de aproximadamente 34 meses. Por lo general, las
tasas de interés sobre los productos de crédito con pago via nomina de la Compainia fluctian entre
el 50% y el 65% anual. Al 30 de septiembre de 2011, la Compaiiia tenia 262,000 clientes de
créditos con pago via nomina vigentes, mismos que representaban un monto principal total de
$4,346.0 millones M.N., equivalentes a aproximadamente el 81 % de su total de cartera y el 75% de
sus ingresos por intereses. A dicha fecha, el porcentaje de la cartera de créditos con pago via
némina representado por créditos vencidos ascendia a aproximadamente el 1.7% de su cartera
total.

A continuacion se incluye un esquema del cicio de operacion de los creditos con pago via
ndmina:

Distribuidores Crédito Real
h Prospectacion de clientes h Analisis de Crédito
L} Afiliacion L) Compra / Fondeo de cartera
h Promocion h Dispersion de fondos a clientes
h Colocacion de crédito L) Administracién de Cartera

b Aplicacion de Pago
h Ingreso Compartida can distribuidores
b Congciliacién de Cartera

Modelo de nagocios

Mandatode
cargoa
namina
{max. 30%}

e e e

sindlcatosy
dependencias

¢ infarmacidn

H ;| Convenlo de
—— comparticion de
b——— ‘ ————— TiEsgayga nancia
~

E! modelo de negocios de la Compafiia le permite tanto & ésta como a sus Distribuidores
aprovechar sus respectivas ventajas competitivas. En tanto que la Compaiiia se concentra en
administrar el riesgo crediticio, minimizar sus costos de financiamiento y mantener fuentes de
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financiamiento diversificadas, Jos distibuidores se cancentran en incrementar el nimero de
posibles clientes mediante la celebracién de confratos con dependencias adicionales o Ia
renovacion de los contratos ya existentes, asi como en promover los productos de ia Compafiia
entre los trabajadores sindicalizados de dichas dependencias.

Como parte de su estrategia para ampliar y fortalecer sus operaciones de crédito con pago via
némina e incrementar su rentabilidad, con efectos a partir def 1° de julio de 2011, la Compaiiia
adquirié una participacion accionaria del 49% en Directodo México, S.A.P.|. de C.V., sociedad que
opera con el nombre comercial de Kondinero Y que es uno de los principales distribuidores de
creditos con pago via némina del pals en términos de nUmero de clientes y originacion de créditos.
Kondinero ha originado créditos con Pago via némina por mas de $3,000 millones M.N. en todo el
pais. La Compafiia considera que los elementos que distinguen a Kondinero de sus competidores

representaba el 61.6% de la cartera ofiginada de créditos con pago via nomina de la Compapia.
También al 30 de septiembre de 2011, Directodo México tenia celebrados 113 cohvenios de
colaboracién, con diversos sindicatos del pais, incluyendo varias de las secciones del Sindicato
Nacional de Trabajadores de la Educacion (SNTE) y con el Sindicato Nacional de Trabajadores del
Seguro Social {SNTSS). Esta adquisicion le ayudara a incrementar su rentabilidad al permitirle
capturar un mayor porcentaje de ios resultados generados por su cartera de créditos con pago via
nomina originados por Kondinero, y obtener derechos de exclusividad. Véase e apartado “IV.
Acontecimientos recientes” en esta seccion. Con |a excepcion de Kondinero, todos los
distribuidores de la Compaiiia son independientes de la misma.

Distribucién y originacion.

Los creditos con pago via némina son originados por distribuidores de la Compairiia, de
quienes la Compariia los adquiera posteriormente a través de contratos de factoraje financiero en
operaciones de compra de cartera.

En dichos contratos de factoraje financiero se pacta (i) el pago a cargo de Ia Compariia
{factorante) de un precio determinable al distribuidor (factorado) por ta adquisicion de los derechos
de crédito (el contrato de factoraje financiero contiene las formulas para determinar el precio final
en base a tasas de descuento variables, considerando la calidad de los derechos de crédito
adquiridos, vista en funcion de la cobranza efectiva de los mismos); (ii) el pago del precio en pagos
parciales (parte del precio se paga al momento en que se adquieren los derechos de crédito y
parte se paga posteriormente en los plazos pactados en el contrato de factoraje financiero; (iii) la
obligacién solidaria parcial a cargo del distribuidor correspondiente para el caso que e} deudor de
los derechos de crédito adquirides por la Compariia no pague las cantidades adeudadas a la
Compafiia (por un porcentaje del monto adeudado y no pagado); y (iv) la facultad de Compafia
para compensar las cantidades que le sean adeudadas por los distribuidores como consecuencia
de dicha obligacion solidaria parcial, contra las cantidades adeudadas por Crédito Real al
distribuidor de que se trate.

Para efectos exclusivamente operativos de identificacion en los contratos de factoraje
financiero, a una parte del precio de adquisicién de los derechos de crédito (el cual, como se
menciono anteriormente, es determinable —no determinado- al momento de adquirir los derechos
de crédito), se le denomina como ‘ingresos por intereses” y/o ‘bonificacién”, pero en esencia
dichos conceptos forman parte del precio de adquisicion de los derechos de crédito, el cual se
determina, considerando las siguientes variables: (i} las cantidades efectivamente pagadas por los
deudores a la Compafiia; y (ii) las fechas en las que dichas cantidades son pagadas

Los créditos con pago via némina otorgadoes por los distribuidores y adquiridos por Crédito

Real, se documentan mediante {i) la celebracion de un contrato de crédito ¥ 5U respectiva caratula;
y (ii) la suscripcion de un pagaré al amparo de dicho contrato.
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Actualmente, la Compafila tiene celebrados contratos de factoraje financiero con 22
distribuidores que a su vez tienen celebrados convenios de colaboracién de pago via némina con
las oficinas y sindicatos de 240 dependencias gubernamentales en todos los estados de la
Republica Mexicana, con base en los cuales promueven los productos de crédito con pago via
némina de la Compariia. Al 30 de septiembre de 2011, los créditos originados por las empresas del
Grupo OFEM, uno de los principales distribuidores de la Compaiila, representaban
aproximadamente el 44% de la cartera de créditos con pago via némina de esta ultima. La
Compafiia considera que su estrategia para integrarse verticalmente con uno o varios de sus
distribuidores actuales le permitira diversificar su cartera en términos mas equilibrados entre sus
principales distribuidores, asi como reducir Ia dependencia de la Compafiia en sus distribuidores
terceros.

La originacién y distribucion de estos créditos se realiza, a través de los distribuidores, sujeto a
las politicas, procedimientos y términos de credito de la Compaiiia, y a su aprobacién. Muchos de
los distribuidores de la Compafila dependen de los servicios de firmas de relaciones publicas las
cuales proveen servicios de cabildeo para la celebracion de contratos con dependencias y
entidades gubernamentales o con sindicatos. Los honorarios que estas firmas de relaciones
publicas reciben de los distribuidores generalmente dependen de la cantidad de préstamos que
resulten de la dependencia o entidad gubernamental o sindicato en cuestion y de la cobranza de
los mismaos.

Los acreditados deben ser empleados de una dependencia o entidad gubernamental o
afiliados a un sindicaio que fenga celebrado un convenio de colaboracion con el distribuidor, v
deben probar su empleo con la entrega de recibos de némina. Los distribuidores son respensables
de verificar la identidad, empleo y capacidad de pago dei cliente. Otorgado el crédito, los clientes
pueden disponer de los recursos mediante retiro a cargo de la cuenta de la Compaiia en cualquier
banco local. Dependiendo del distribuidor, el desembolso del credito puede hacerse mediante
deposito en la cuenta bancaria del cliente, por cheque o por dispersion automatica de pagos,
siendo esta Ultima la mas comun.

No existe prelacion alguna de pagos para los casos en que un acreditado contrate mas de un
crédito con distintos acreedores.

Los contratos de credito celebrados entre los Distribuidores y los acreditados no contemplan el
pago de cantidades adicionales, como lo serian intereses moratorios, a cargo de los acreditados.

Los distribuidores elaboran contratos de apertura de crédito en su caracter de acreditante con
los clientes en su caracter de acreditados, junto con sus caratulas y se suscriben al amparo de
dichos contratos los respectivos pagares que documentan la disposicion de los créditos. Dichos
contratos son de adhesion y por tanto con respecto a aquellos distribuidores que son entidades
financieras, se inscriben en el RECA de la CONDESUF, y respeclo a aquellos distribuidores que
son entidades comerciales no se inscriben ante PROFECO. Dichos contratos de adhesion se
elaboran de conformidad con la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros. En la caratula de los contratos se estable la fecha, plazo, montos y numero de pagos
del crédito. :
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Las siguientes graficas muestran Ja svolucicn de fa Comparifa en ®©rminos de la cartera de
credito del 30 de septiembre de 2010 al 30 de septiembre de 2011.

Septiembre de 2010

®Pago via ndmina  * Grupales  MBienes de consuma #0fem mPubliseg Otros WKondinerg

Septiembre de 2011

®Pago via némina . Grupales  ®Bienas de consumo =0fem ®Publiseg Ofros mKondinera

*

Los créditos con pago via némina, créditos para bienes al consumo y créditos grupaies que se muestran en ias
graficas anteriores son originados por Crédito Real.

Solicitud de crédito y proceso de revision.

El proceso de solicitud de créditos con pago via némina depende parciaimente de los
Distribuidores. Estos son responsables de recabar ia informacion y enviarla a ta Compariia para su
revision. El proceso de revision y aprobacion de crédito desarrollade por la Compafiia incluye
aspectos cuantitativos y cualitativos. Al recibir la solicitud de credito, el departamento de crédito de
la Compafiia evalia la solicitud electrénica y la informacién de soporte proporcionada por el
Distribuidor, y procesa cada solicitud en forma individual. La decision de crédito esta respaldada
por procesos automaticos a través de un sistema central de cémputo que utiliza tableros de control
y algoritmos_para evaluar la capacidad de pago del solicitante. Los aspectos cualitativos de Ia
solicitud de crédito son evaluados por analistas de crédito de la Compafiia. La Compafiia
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desarrolla modelos de calificacion individualizados para sus principales Distribuidores y modelos de
calificacion genéricos para los demas Distribuidores. L.a capacidad de desarrollar un modelo de
calificacion personalizado para un Distribuidor en particular depende de la cantidad y calidad de la
informacion que la Compafia tiene sobre el perfil de riesgo de los clientes det Distribuidor.

El modelo de negocio de la compafiia no contempla el otorgamiento de créditos con pago via
nomina pre-autorizados.

Administracién de crédito y cobranza.

En tanto que alguncs trabajadores reciben sus pagos de némina directamente de Ia
dependencia donde laboran, otros los reciben a través de los sindicatos a los que estan afiliados.
Cada Distribuidor registra los créditos que origina ya sea con la dependencia donde trabaja el
acreditado o con el sindicato al que pertenece, dependiendo de cual de dichas entidades sea la
que cubre sus pagos de némina. El Distribuidor presenta a la dependencia o sindicato las
instrucciones firmadas por el acreditado, autorizando que las amortizaciones correspondientes a su
crédito se carguen a su némina y se paguen por su cuenta directamente a la Compaiiia. Cada dos
semanas, la Compafifa cobra a dicha dependencia o sindicato el importe integro de las
amortizaciones adeudadas por los acreditados, antes de que éstos reciban sus pagos de nomina.
Dicho importe se transfiere a un fideicomiso en el que la Compaiiia tiene el caracter de
fideicomitente, y en el que la Compaiiia y los Distribuidores son beneficiarios de la cobranza de los
créditos con pago via némina que ahi se recibe. Cada Distribuidor es responsable de verificar la
recepcion de los pagos y enviar a la Compafiia un archivo electrénico con la informacion necesaria
para que dichos pagos se apliquen correctamente en sus sistemas. Posteriormente, ia Compafiia
transfiere al Distribuidor respectivo el porcentaje de utilidades que le corresponde, neto de
cualesquiera deducciones por concepto de los créditos vencidos

Los pagos de amortizaciones efectuados por las dependencias gubernamentales o sindicatos,
por cuenta de los acreditados y con base en las instrucciones o mandatos de éstos, no
contravienen lo establecido en la Ley Federal del Trabajo y la Ley Federal de los Trabajadores al
Servicio del Estado, ya que los acreditados, conforme a lo dispuesto en el articulo 98 de la Ley
Federal del Trabajo (aplicable supletoriamente a la Ley Federal de los Trabajadores al Servicio del
Estado), disponen voluntaria y libremente de sus salarios, y los patrones actlan como
mandatarios, en nombre y representacion de los acreditados, para la realizacion de los pagos de
los créditos con cargo a los salarios de los acreditados. Dichas instrucciones pueden ser revocadas
en casos excepcionales por los trabajadores, o por ordenes o determinaciones que los afecten.

A continuacion se describen las principales caracteristicas del fideicomiso mediante el cual
Crédito Real recibe directamente de las dependencias gubernamentales y/o sindicatos, los pagos
por cuenta de los acreditados de los “créditos con pago via némina™:

« Se trata de un fideicomiso irrevocable de administracion, constituido por Crédito Real,
como fideicomitente, con Deutsche Bank México, S.A., como fiduciario.

« Participan como fideicomisarios, la propia Credite Real, y las personas que Crédito Real
designe para recibir distribuciones del patrimonio fideicomitido. En este supuesto estan
los Distribuidores que originan los “créditos con pago via nomina” para Crédito Real.

o Tiene como fin principal, que el fiduciario reciba la cobranza de los “créditos con pago
via nomina”, y aplique los recursos derivados de dicha cobranza, entre Crédito Real y
los demas fideicomisarios conforme a las ‘Instrucciones de Distribucion” que le
entregue Crédito Real de tiempo en tiempo.

Algunos de los contratos de crédito establecen penalizaciones para el caso que se realicen

prepagos voluntarios por parte de los acreditados y que los acreditados tienen la opcion de realizar
pagos directos a la cuenta referida en el mandato.
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COrientacion de mercado.

Los créditos con pago via nomina de la Compaiiia estan orientados a trabajadores
sindicalizados de dependencias gubernamentales tanto federales como estatales y municipales,
Cuyos ingresos brutos mensuales se ubican entre $10,000 M.N. y $30,000 M.N. Al 30 de
septiembre de 2011, aproximadamente el 71% de los creditos con pago via némina otorgados por
la Compaiiia coresponden a trabajadores de los sistemas estatales de educacion publica, el 6%

corresponden a trabajadores del sector salud y el restante 23% corresponde a otros trabajadores al
servicio del estado.

Participacion de mercado y competencia.

Ademas de las tarjetas de crédito y otras formas de financiamiento, los principales
competidores de la Compafiia en el mercado para los créditos con pago via némina son:

* BNP Paribas Personal Finance, S.A. de C.V., SOFOL Filial:
¢ Consupago, S.A . de C.V.;
¢ Ediciones Tratados y Equipos, S.A. de C.V., ¥

* el Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (“INFONACOT™).

El resto de la competencia en el mercado para los créditos con pago via nomina esta
representada por un gran numero de (nstituciones, pero la Compafiia estima que ninguna de ellas
cuenta con una participacion de mercado significativa. La Compania considera que en términos
generales los Distribuidores con los que opera no trabajan con otros proveedores de crédito con
pago via nomina y mantienen relaciones estables con las dependencias gubernamentales y
sindicatos. Sin embargo, los contratos entre 1a Compafila y los Distribuidores con los que opera no
contienen clausulas de exclusividad y Ia Compafiia no puede garantizar que dichos distribuidores
seguiran trabajando principalmente con ella o mantendran sus relaciones con las dependencias y

sindicatos con los que actualmente tienen celebrados convenios de colaboracion de pago via
nomina.

Ventajas competitivas.

La Compafiia ofrece financiamiento a bajo costo a sus Distribuidores. Ademas, el hecho de
gue la Compaiiia comparta con los Distribuidores el riesgo y las ganancias correspondientes a los
creditos originados por los mismos, constituye un incentivo para que éstos operen de manera
eficiente,

La red de Distribuidores de la Compaiiia le proporciona acceso a clientes en distintas regiones
del pais. La Compafiia cuenta con los sistemas y la plataforma tecnologica que le permiten adaptar
sus preductos de credito con pago via némina de acuerdo a las necesidades especificas de
distintos tipos de clientes en distintas regiones.

La Comparfiia cuenta con modelos operativos y sistemas de tecnologia de informacion
altamente desarrollados, mismos que le permiten adaptarse con mayor facilidad a las necesidades
de sus Distribuidores y mantener un mejor control sobre sus créditos con page via nomina.
Ademas, la Compariia cuenta con amplia experiencia en distintos segmentos del mercado, lo cual
le permite mantener un nivel adecuado de control sobre sus activos. La flexibilidad y capacidad de
innovacion que caracterizan a la Compafia, le permiten adaptarse a los cambios en las
condiciones del mercado y analizar continuamente las oportunidades gue se le presentan para
establecer relaciones con nuevos distribuidores, dependencias gubernamentales y mercados.
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Los terminos y condiciones de los créditos con page via némina de la Compafiia incluyen tasas
de interés fijas, plazos fijos y planes de amortizaciones fijas. La Compafiia considera que dichos
términos resultan faciles de entender para los acreditados y contribuyen a que sus productos de
crédito con pago via némina sean mas atractivos.

Créditos grupales.

En marzo de 2007 la Compafila implementd un programa de créditos grupales bajo el
esquema de obligados solidarios cruzados, amparado por la marca "CrediEquipos”. Este producto
de credito estd orientado a los propietarios de pequefios establecimientos comerciales, en
pcasiones de caracter informal, conocidos comunmente como microempresas. Por lo general, los
propietarios de microempresas tienen un nivel limitado de acceso a las fuentes de financiamiento
tradicionales, tales como los bancos, apoyandose en cambio en oftras alternativas para
abastecerse de capital de trabajo para sus negocios, incluyendo créditos en efectivo otorgados por
empresas tales como la Compafiia.

Los productos de crédito grupal de la Compariia son créditos personales a corto plazo de 12 6
16 semanas otorgados a los microempresarios —principalmente mujeres—, quienes forman
pequerfios grupos de acreditados integrados por entre 12 y 25 personas fisicas. Los acreditados
utilizan los recursos derivados de sus créditos exclusivamente para financiar sus empresas. Cada
miembro del grupo puede recibir un importe distinto, pero las fechas de pago y las tasas de interés
que en 2010 ascendieron en promedio al 7.7% mensual son iguales para todos los miembros del
grupo. Antes de desembolsar los fondos respectivos, la Compafiia exige que el grupo de
acreditados constituya un depésito equivalente al 10% del monto principal del crédito grupal a
manera de garantia; y cada miembro del grupo se constituye en obligado solidario del resto de los
miembros para el caso de incumplimiento por parte de cualquiera de ellos.

Durante 2010, la Compafia abrid¢ 23 nuevas sucursales, ampliando su cobertura a 21 estados
en cuatro regiones geograficas del pais. Al 30 de septiembre de 2011, la Compafiia ofrecia
créditos grupales a través de una red integrada por 95 sucursales que operan bajo la marca
“CrediEquipos” y aproximadamente 557 promotores propios, cubriendo a un total de 93,283
clientes. En los siguientes afios, la Compafiia planea abrir hasta 25 nuevas sucursales por afic a
efecto de consolidar su presencia en los estados en los que actualmente opera y expandirse en
otras regiones a fin de lograr una cobertura a nivel nacional. La Compafia considera que su
estrategia de crecimiento mejorard de forma importante el volumen, los margenes y el nivel de
eficiencia de las operaciones de las nuevas sucursales. La Compaiiia planea aumentar el nimero
de clientes por promotor y por sucursal, y se espera que las nuevas sucursales sean rentables
después de entre 18 y 24 meses de operacion. Adema&s la Compafia considera que una
operacion ordenada y programas de entrenamiento integral también ayudaran a mejorar su
eficiencia y rentabilidad en Ia operacion.

Los promotores de la Compafila son responsables de identificar y formar grupos de
acreditados, originar los créditos y coordinar su cobro oportuno a través de reuniones semanales
con cada grupo. Los pagos son recaudados por un lider seleccionado de entre los miembros del
grupo. El lider, acompafiado de otro miembro del grupo, deposita semanalmente los pagos
recaudados ya sea en una sucursal bancaria o en alguna de las tiendas con Ias que la Compafiia
tiene celebrados contratos para dicho efecto. Aproximadamente el 92.4% de los clientes del
segmento de créditos grupales de la Compafiia solicitan un nuevo crédito tras Ia liquidacion total de
su crédito anterior. En 2010, el incremento promedio en el monto principal de los créditos grupales
renovados fue del 25%. Para poder renovar su crédito, el grupo debe atraer a cuando menos un
miembro adicional. Ademas, la Compaiiia ofrece a cada miembro del grupo la oportunidad de
adquirir una pdliza de seguro de vida y gastos médicos por cancer. Al 30 de septiembre de 2011, el
82.5% de los clientes de la Compafiia habian adquirido dicha péliza.

El monto principal de un crédito grupal promedio asciende a $5,250 M.N. por miembro del
grupo. Al 30 de septiembre de 2011, la Compafiia tenia 92,283 clientes de créditos grupales
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vigentes y el total de su cartera de creditos grupales ascendia a $209.25 miliones M.N.,
equivalentes a aproximadamente el 5% de sy total de cartera y el14% de sus ingresos por
intereses. A dicha fecha, la cartera vencida representaba aproximadamente el 2.5% del total de la

cartera de créditos grupales (el menor indice de cartera vencida entre sus distintos tipos de
productos).

Distribucion y originacion.

La Compafifa depende de sus promotores para identificar y atraer posibles clientes para sus
productos de créditos grupales. Estos promotores estan asignados a las sucursales CrediEquipos y
reciben, ademas de sus salarios y prestaciones, bonos de desempefio con base en el volumen e
historial de los créditos que ayudan a originar. Ademas de identificar y atraer a los posibles
clientes, los promotores deben reunirse semanalmente con los grupos de acreditados para evaluar
el desempefio de sus microempresas y supervisar el proceso de cobranza. Al 30 de septiembre de
2011, la divisién de CrediEquipos de la Compafiia estaba integrada por 917 empleados en 88

ciudades en 22 estados de i Republica Mexicana, de los cuales aproximadamente 557 eran
promotores,

La capacidad de la Compaiiia para integrar y conservar a su equipo de promotores es uno de
los elementos clave para el desarrollo y la operacién de sus sucursales CrediEquipos. Por lo
general, cuando Ja Compafiia abre una nueva sucursal de CrediEquipos, recluta promotores en el
area donde se ubica dicha sucursal. Los promotores juegan un pape! sumamente importante en las
operaciones de créditos grupales de la Compafiia y ésta pone un gran énfasis en su capacitacion,
Cada promotor recibe dos meses de entrenamiento antes de entrar en funciones, incluyendo
sesiones de aprendizaje en un saldn de clases y capacitacion practica. Este intensivo programa de
capacitacion tiene por objeto familiarizar a los promotores con las estrategias de mercadotecnia y
organizacion de grupos de la Compafifa, ¥ con el detallado proceso de evaluacin de crédito de la
misma, ademas de ayudarlos a desarrollar un profundo nivel de conocimientos sobre el mercado
local. Los promotores son supervisados y evaluados continuamente por ejecutivos de la Compariia
y reciben capacitacién periddica para mantenerse al corriente con las innovaciones desarrolladas
por la Compafiia y ayudarios a Superarse a nivel personal. Los costos relacionados con el
reclutamiento, capacitacion y supervision de los promotores, representan una parte sustancial de
los costos de expansién de las operaciones def segmento de los créditos grupales de la Compaiiia.
En 2010, los costos relacionados con los promotores representaron aproximadamente el 50% del
costo total de apertura de cada nueva sucursal. El alto indice de rotacion que tradicionalmente ha
caracterizado a este negocio, exige que la Compatiia reclute y capacite continuamente a nuevos
promotores, contribuyendo a que dichos costos sean elevados.

La Compaitiia considera que un elemento distintivo de su modelo de negocio es la metodologia
de originacidn y cobranza de créditos grupales, asi como su estricto apego a dicha metodologia.
La Compafila ha implementado una serie de politicas y procedimientos que han permitido
mantener bajos niveles de morosidad en los créditos grupales incluyendo los siguientes
lineamientos: (i) reuniones grupales semanales coordinadas por el promotor de CrediEquipos en
los que se efectia la cobranza; (ii} cada integrante del grupo debe vivir a 15 minutos a pie del
centro de reunion semanal; (i) no mas de dos miembros de la misma familia pueden participar en
un Mismo grupe; y (iv) no se hace entrega de fondos al grupo a menos que todos los integrantes
esten presentes en la junta de entrega. Finalmente para mantener baja morosidad, se hace un
monitoreo de aquellos créditos que tienen al menos 4 dias de retraso a fin de actuar de inmediato
para poner al cliente moroso al corriente en sus pagos.

El desembolso del crédito se hace mediante dispersién automatica de pagos.
Procesos de solicitud y aprobacién.

Cada sucursal de CrediEquipos es responsable de revisar y aprobar las solicitudes de crédito
que origina, asi como de mantener los expedientes de los acreditados respectivos. En virtud de
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que muchos de los clientes del area de créditos grupales de la Compafiia no tienen historial
crediticio o lo tienen muy limitado, en términos generales el proceso de revision de la
documentacion necesaria para el crédito se limita a verificar la identidad del acreditado y sus
fuentes de ingresos. Los promotores también juegan un papel importante en el proceso de
evaluacion del crédito, al investigar y evaluar personaimente a fos posibles clientes y organizar
grupos de acreditados eficientes. Ademas, a pesar de que las sucursales evallan y aprueban las
solicitudes de crédito, el area operativa central de la Compafiia da seguimiento continuo al proceso
de evaluacion a fin de verificar la correcta aplicacién de las metodologias respectivas. Al 30 de
septiembre de 2011, el porcentaje de solicitudes de créditos grupales aprobadas por la Compafiia
era de aproximadamente el 92.4%.

Administracién de crédito y cobranza.

Todos las miembros de un determinado grupo de acreditados estén obligados a asistir a una
reunion semanal con el promotor que organizd el grupo. Durante dicha reunién, cada miembro
cubre el importe del pago que le corresponde efectuar sobre su parte del crédito. Si alguno de los
miembros no cuenta con fondos suficientes para efectuar su pago o no asiste a la reunion, los
demas miembros estan obligados a cubrir la diferencia. Cada grupo estd encabezado por un
comité integrado por tres miembros {un presidente, un lider y un secretario electos por el grupo}
responsables de cobrar y verificar que cada miembro pague el importe de la amortizacion
correspondiente. El promotor debe verificar el cobro de los pagos y cerciorarse de que el importe
recibido sea correcto, sin embargo no recibe ni administra el efectivo pagado por los clientes, el
cual es depositado por el comité del grupo en una sucursal bancaria o en alguna de las cadenas de
tiendas con las que la Compariia tiene celebrados contratos para dicho efecto.

Orientacion de mercado.

Los créditos grupales de la Compafiia estan orientados a grupos de personas —principaimente
mujeres— que operan microempresas pero no lienen acceso a Jlas instituciones financieras
tradicionales. Por lo general, el ingreso mensual de dichas personas se ubica entre $3,000 vy
$5.000. El monto principal inicial de un crédito grupal promedio asciende a $5,250 por cada
miembro del grupo, tiene un plazo promedio de 12 o 16 semanas y devenga intereses a una tasa
anual de entre el 90% y el 110%.

Competencia.

La Compafiia es una de las principales empresas de créditos grupales en México. Sus
principales competidores a nivel nacional son Banco Compartamos, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Financigra Independencia, S.A.B. de C.V., Sofom, ENR., y Centro de Apoyo al
Microempresario Fundacion Integral Comunitaria. La Compaiia también compite con algunas
empresas de microcrédito regionales y casas de empefio. La Compafiia compite con estas
empresas principalmente en lo que respecta a los términos del crédito y el servicio de atencion al
cliente. Ademas, aunque en menor medida, la Compafila compite con otras fuentes de
financiamiento mas tradicionales. En particular, la disponibilidad de tarjetas de crédito ha
incrementado en los Ultimos afios; y los acreditados que actualmente dependen de los créditos
grupales podrian llegar a obtener acceso a otras fuentes de financiamiento en el futuro.

No obstante la intensa competencia, la Compafia considera que el nivel de penetracion de los
créditos grupales en México aun es bajo. Las investigaciones realizadas por la Compafiia y los
resultados de las reuniones sostenidas con los clientes de su segmento de créditos grupales
indican que un alto porcentaje de dichos clientes jamas ha tenido contacto con otros proveedores
de financiamiento. Dados el bajo nivel de penetracién de mercado de los microcréditos, los
atractivos margenes generados por este segmento y los pocos casos de incumplimiento con los
créditos grupales, la Compafiia tiene planeado ampliar ain mas sus operaciones de créditos
grupales en el futuro. Sin embargo, la Compafiia no puede garantizar que el panorama en términos
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de competencia seguird siendo tan atractivo como lo es actualmente, o que la misma lograra
ampliar las operaciones de su segmento de créditos grupales en términos rentables.

La siguiente tabla contiene cierta informacién estadistica relativa a los principales participantes
en la industria de los créditos grupales en México.

Cartera % de

Afios en total cartera
Instituclon operacién  Sucursales Promotores  Clienfes $Mx vencida
Banco Compartamos....... 20 345 5,508 1,961,958 9,760 2.00%
Financiera Independencia " 17 369 3,151 1,398,878 5,773 12.00%
Centro de Apoyo al Microempresario {CAME)....., 17 118 1,026 231,783 800 3.40%
Fundacion Integral Comunitaria (FINCA) 21 67 416 122,614 461 2.50%
CrediEquipos/ Crédito Real........................ 3 72 370 77,239 262 0.24%
BN COMUIN <.t e s v 16 99 324 68,145 681 4.90%

Fuente: ProDesarrollo, diciembre de 2010,

Ventajas competitivas.,

La Compartia considera que sus principales ventajas competitivas en el segmento de los
créditos grupales son su modelo de negocios, sus recursos humanos y su servicio de atencién a
clientes. En opinion de la Compafiia, uno de los aspectos mas distintivos de su modelo de
negocios es su nivel de disciplina en la implementacién de la metodologia relativa a sus créditos
grupales. La Compafifa esta convencida de que los clientes del segmento de los créditos grupales
valoran la interaccion personal en sus relaciones de negocios, y que su equipo de promotores, que
se retne frecuentemente con los grupos de acreditados durante las vigencias de sus créditos, es
esencial para cultivar dichas relaciones. Muchos de los promotores de ta Compafiia provienen de
las mismas ciudades y regiones a las que atienden, y pueden aprovechar sus relaciones a nivel
local para identificar y atraer nuevos clientes para sus productos grupales. Ademas, Ia Compafiia
considera que ha desarrollado programas de capacitacion y mecanismos de compensacion
adecuados para sus promotores, que los estimulan a ofrecer un nivel superior de atencién a
clientes. La Compafia considera que su equipo de promotores representara su activo mas
importante para el sostenimiento y crecimiento de sus operaciones de microcrédito.

Créditos para bienes duraderos.

Las operaciones de crédito para bienes duraderos de |a Compafiia involucran principalmente la
adquisicién de cuentas por cobrar originadas por ciertos establecimientos comerciales, a través de
contratos de factoraje financiero. Sin embargo, en algunos casos la Comparia otorga créditos
directamente a los clientes finales bajo la marca del establecimiento. Los bienes financiados por la
Compariia consisten principalmente en productos de linea blanca tales como aparatos de cocing,
lavadoras, secadoras, muebles y aparatos electronicos.

El segmento de los créditos para bienes duraderos fue el primeroc en el gue incursiond la
Compafiia en la época en que la misma era una filial de Grupo Mabe, uno de los principales
fabricantes de productos de linea blanca en Norte, Centro y Sudameérica. La Compaiiia logrd
ampliar sus operaciones al ofrecer fuentes de financiamiento convenientes y de bajo cosio a
establecimientos comerciales relativamente pequenos. Tradicionalmente, los pequefios almacenes
han tenido un nivel limitado de acceso a fuentes de financiamiento directo y no cuentan con la
capacidad necesaria para mantener carteras de crédito propias. La Compariia funge como la
division financiera de los almacenes con los que tiene celebrados contratos de factoraje,
permitiéndoles eliminar los costos relacionados con el procesamiento, el financiamiento y la
cobranza de créditos, y destinar su capital de trabajo a otros fines.
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Actualmente, el monto principal inicial de un crédite para bienes duraderos promedio es de
aproximadamente $8,000.0 M.N. a un plazo aproximado de 12 meses. Por lo general, el plazo de
los créditos para la adquisicién de bienes duraderos es de un afio o menos. Al 30 de septiembre de
2011, la Compafiia tenia 70,810 clientes para bienes duraderos vigentes, con un valor fotal de
aproximadamente $747.0 millones M.N., que representaban aproximadamente el 14% de su
cartera total y el 11% de sus ingresos por intereses. Al 30 de septiembre de 2011, el porcentaje de
cartera vencida respecto del total de la cartera de créditos para bienes duraderos de la Compaiiia
era de aproximadamente 1.4%.

Distribucién y originacion.

La Compafiia tiene celebrados contratos con 38 empresas que en conjunto operan 1,000
establecimientos en mas de 142 ciudades en todo el pais. Los principales Distribuidores de la
Compaiiia son Foto Contino de Veracruz, S.A. de CV,, Distribuidora de Maquinas y Muebles de
Mérida, S.A. de C.V., Viana Descuentos, S.A. de C.V,, y la division de motocicletas de Honda de
México, S.A. de CV. Los principales 21 distribuidores de la Compafia representan, en conjunto,
aproximadamente el 80% de su cartera de créditos para bienes duraderos.

L os créditos se originan en el punto de venta a través de dos distintos procesos, dependiendo
del historial crediticio del acreditado. Ef acreditado debe lienar una solicitud de crédito en ia tienda
respectiva. La Compafiia estima que en aproximadamente el 70% de los casos el solicitante
cuenta con un historial crediticio disponible a través de un buré de crédito, en cuyo caso la solicitud
de crédito se aprueba o rechaza en un lapso aproximado de 30 minutos. Cuando el cliente no
cuenta con historial crediticio, el proceso de aprobacién tiene una duracion aproximada de 48
horas y depende de la calidad crediticia del acreditado, la cual se determina a traves de los
procesos de aprobacion de crédite desarrollados por la propia Compafiia.

El desembolso a la tienda por el producto se efectiia apraximadamente dentro de las 48 horas
siguientes a la recepcion de la documentacion requerida.

Procesos de solicitud y aprobacion.

Los procesos de revisidn y aprobacion de crédito desarrollados por la Compaiiia incluyen
elementos tanto cuantitativos como cualitativos. Al revisar una solicitud de crédito, el departamento
de crédito de la Compafia evalia en primer lugar el archivo electrénico y la informacion de
respaldo presentada por ef establecimiento respectivo, y procesa la solicitud en forma individual. La
decision en cuanto al crédito esta respaldada por procesos automatizados generados por un
sistema de computo central, que utilizan tablas de puntuacion y algoritmos para evaluar la
capacidad de pago del solicitante. La informacion cuantitativa sobre la capacidad de pago se basa
en parte en la informacion sobre la industria desarrollada a nive! interno por la Compania, en parte
en el historial de pagos del solicitante (si éste ha sido cliente previamente) y en parte en la
informacion suministrada por burds de crédito independientes. La Compafiia desarrolla modelos de
puntuacién individualizados para sus principales clientes; y modelos de puntuacion genericos para
el resto de los almacenes. La capacidad de la Compafiia para desarrollar un modelo de calificacion
individualizado para un determinado establecimiento, depende de la cantidad y calidad de la
informacion contenida en el perfil de riesgo del cliente tipico de dicho establecimiento.

Tratandose de solicitantes que no cuentan con historial crediticio detallado, el aspecto
cualitativo del proceso de revision y aprobacion del crédito es critico. Este proceso, que por lo
general tiene una duracion aproximada de 48 horas, involucra una investigacion individualizada
sobre la solvencia del solicitante, incluyendo 1a verificacion de sus datos personales, empleoc y
referencias. Normalmente, dicha investigacion se realiza por via telefénica, por parte del
departamento de crédito de la Compariia con el empleador del solicitante o cualquier otra
referencia que &ste proporcione. En el caso de solicitantes que cuentan con historial crediticio
detallado, la Compaiiia puede aprobar o rechazar la solicitud de crédito en un lapso de
aproximadamente 30 minutos.
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El principal motivo por el que la Compafiia rechaza una solicitud de crédito es |a existencia de
un historial de pagos negativo. Durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011,
el porcentaje de solicitudes aprobadas por la Compariia fue del [*1%, lo cual representa [un
incremento] respecto del porcentaje de aprobacion del 60.3% del afio terminado el 31 de diciembre
de 2010, un incremento respecto del porcentaje de aprobacion del 57% del afio terminado el 31 de

diciembre de 2009, y una disminucion respecto del porcentaje de aprobacion del 64% del afio
terminado el 31 de diciembre de 2008,

Administracion de crédito y cobranza,

Por lo general, los créditos para bienes duraderos otorgados por la Compafiia se liquidan a
través de depodsitos bancarios o Pagos en las tiendas respectivas, efectuados mensualmente por
sus clientes, y subsecuentemente los establecimientos le remiten los pagos a la Compafiia. La
Compafila cuenta con procedimientos preventivos de cobranza, incluyendo llamadas telefénicas
para confirmar que el cliente recibié los talonarios respectivos o informarle que se acerca una fecha

vencidas, se traslada al area de cobranza y eventualmente la Companifa inicia acciones legales
para obtener su pago. El pago de los créditos para bienes duraderos otorgados por la Compaiiia
esta garantizado con la factura de los bienes adquiridos, la cual es conservada por la Compafiia
para facilitar la cobranza de dichos créditos. Sin embargo, para efectos de hacer valer sus
derechos en los juicios ejecutivos mercantiles respectivos, la Compaiiia Gnicamente utiliza los
pagares suscritos por el acreditado.

Orientacién de mercado.

Los créditos para bienes duraderos de la Compafiia estan orientados a clientes cuyo ingreso
mensual se ubica entre $5,000 y $1 2,000, muchos de los cuales tienen historial crediticio limitado y
no tienen acceso a tarjetas de crédito. La Compafifa se especializa en disefiar pregramas de
financiamiento a la medida de las necesidades de los clientes de cada almacén ¥, ademds, puede
ajustar fos términos de sus financiamientos en atencion a las campafias promocionales de los
establecimientos. Aproximadamente el 65% de los acreditados son hombres y el 35% son mujeres.

Competencia.

El mercado para los créditos de bienes duraderos en Mexico es un segmento en el que existe
una fuerte competencia. L.os principales competidores de ta Compafiia en este mercado son:

¢ Ofras empresas de financiamiento al consumo, incluyendo Crédito Familiar, S.A. de CV.:
BNP Paribas Personal Finance, S.A. de C.V., SOFOL Filial, y Financiera Independencia,
S.A.B. de C.V., Sofom, EN.R.;

* Tiendas que cuentan con sus propios programas de financiamiento, incluyendo Grupo
Elektra, S.A. de C.V., Banco Ahorro Famsa, S.A., Institucidén de Banca Multiple vy
Bancoppel, S.A. Institucion de Banca Multiple, que estan orientados a las clases baja y
media; y las grandes tiendas departamentales, incluyendo Grupo Palacio de Hierro, S.AB.
de C.V., El Puerto de Liverpool, SAB.de C.V,, y Sears Roebuck de México, S.A. de C.vV,
que estan arientados a las clases media y alta; y

* Intermediarios financieros tales como los bancos que ofrecen créditos para bienes
duraderos, y las emisoras de tarjetas de crédito.
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Ventajas competitivas.

La principal ventaja competitiva de la Compafiia en el mercado de los crédites para bienes
duraderos es la flexibilidad de su programa de financiamiento. Tradicionaimente, los competidores
de la Compafiia en este segmento se han mostrado reacios a otorgar créditos para la compra de
bienes duraderos por montos inferiores a ciertos minimos y, ademas, algunos se han rehusado
categéricamente a otorgar crédito a clientes que no cuentan con referencias de pago. La
Compafiia ha estado méas dispuesta a trabajar con los establecimientos comerciales que no tienen
capacidad de financiamiento, para disefiar programas de financiamiento a la medida de sus
necesidades promacionales y las caracteristicas de los consumidores. La Compafiia considera que
esta flexibilidad la convierte en un proveedor de financiamiento mas atractivo tanto para los
establecimientos como para sus clientes.

En el caso de los almacenes que cuentan con sus propios programas de financiamiento, la
principal ventaja competitiva de la Compafiia es su eficiencia. Los procesos de aprobacion,
originacion y cobranza de la Compaiiia estan a cargo de una amplia red de canales de distribucion,
redituando importantes economias de escala. La Compaifiia considera gque muchos almacenes
pequefios y medianos ne cuentan con la capacidad necesaria para mantener programas de
financiamiento propios con ef mismo nivel de eficiencia. Al asociarse con la Compafiia, estos
establecimientos evitan los costos y riesgos relacionados con el mantenimiento de carteras
propias, pueden destinar su capital de trabajo a financiar sus operaciones y pueden concentrarse
en el cultivo de sus relaciones con sus clientes.

Ademas, la Compafia considera que el nivel de atencion que proporciona a los
establecimientos con los que frabaja representa una importante ventaja competitiva en
comparacion con otras empresas de financiamiento al consumo. La Compaifia invierte una
cantidad considerable de recursos en el desarrollo de relaciones con dichos establecimientos. Por
ejemplo, se reine mensualmente con los mismos a fin de analizar sus resultados de operacion y
desarrollar camparas publicitarias y promocionales. Ademas, la Compafila ha desarrollado
sistemas que permiten identificar y contestar llamadas de clientes utilizando el nombre del
establecimiento como si fuera parte del mismo. En términas generales, la Compafiia considera que
la calidad de su servicio de atencion al cliente es un elemento distintivo que le ha permitido ampliar
la red de establecimientos comerciales con los que trabaja.

Cobranza.
En caso de omisidn o retraso en alglin pago, se realizan 1os siguientes esfuerzos de cobranza:

e respecto de créditos con pago via nomina, directamente por los Distribuidores, cada uno
de los cuales tiene contacto directo con la dependencia gubernamental y el cliente. La
Compafifa participa Unicamente para informar al Distribuidor de los pagos retrasados. En
caso de pérdida, la Compafila comparte dicha pérdida con el Distribuidor en los términos
del acuerdo respectivo;

e respecto de créditos grupales, por el promotor, en colaboracién con los otros miembros del
grupo. La Comparifa evaltia la morosidad de los créditos con base en un métrica interna de
cuatro dias de retraso, y determina qué medidas adicionales requieren tomarse después
de que el crédito cae en morg; ¥

e respecto de créditos para bienes duraderos, por el centro telefénico de la Compaifiia, que
contacta al cliente y trata de recuperar el pago.

Tecnologia de informacion.
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El departamento de sistemas de la Compafiia es responsable del desarrollo y el
mantenimiento de la tecnologia de la informacién y comunicaciones. Asimismo, de administrar fas
bases de datos y de proporcionar el soporte t&cnico. La plataforma central para la administracién
de la cartera es propiedad de fa Compafiia. Dicha plataforma estd sujeta a estandares de
seguridad y control de calidad que estan en linea con las practicas de la industria y que son

monitoreados continuamente a través de procesos de control interno y auditorias tanto internas,
como externas.

La Compaiiia mantiene un registro electronico de todos los créditos, asi como de las distintas
etapas de su ciclo de vida en su plataforma de administracién de cartera. Estos registros se
actualizan cada vez que se tiene contacto con el cliente y se resguarda una bitacora de cualquier
madificacion. Las bases de datos en su totafidad son respaldadas diariamente de manera
automética. La Compafiia mantiene el sitic de comunicaciones en sus oficinas centrales ¥, enlo
que se refiere a la infraestructura de datos, ésta se mantiene en un centro de datos externo por
cuestiones de seguridad, continuidad e integridad de la Compafiia.

La esfructura modular de la plataforma tecnolégica de la Compaiiia le permite ajustar los
procesos de operacion a los distintos productos o segmentos de mercado que se pretenda atender
de una manera agil y eficiente.

Los sistemas de recaudacién, almacenamiento y procesamiento de datos, reiativos a la

administracion de riesgos y el control interno de la Emisora cuentan con un andlisis ¢ estudio
respecio a su efectividad.

La plataforma tecnol6gica de la Emisora guarda el registro de 4 millones de créditos otorgados
a 2 millones de clientes a lo largo de su historia. Cada uno de estos registros incluye las fechas en
la que se originaron dichos créditos, las de sus respectivas tablas de amortizacion y las del
comportamiento real exhibido por los clientes. Asimismo, se guarda registro de todos los contactos
que se tuvo a lo largo de la vida del crédito con el cliente, ya sea por gestion de cobranza o de
servicio. Y, en general, el registro de los involucrados tanto en su originacion, como de su posterior
gestion,

Gracias a esta informacion, cotidianamente se califica cada una de las cuentas del portafolio
por su atraso y actividad. Dichas calificaciones se emplean para elaborar los indices con los que se
monitorea la operacion. Con ellos se mide la eficiencia de la gestion dia por dia, de cada uno de
los productos en cartera.

Los indices mas elementales de operacién comprenden aquellos relacionados con ta calidad
del portafolio como lo serian indices de cartera vencida, de inactividad, de cartera castigada,
migracion de cuentas, entre otros. El analisis diario del portafolio no solamente comprende el
estudio estatico de indices, sino que se complementa mediante el andlisis de tendencias de cada
uno de estos cocientes o también con el analisis de camadas de portafolio o vintage analysis.
Evidentemente, toda esta informacion se puede procesar y agrupar por distribuidores, regiones,
entidades federativas, dependencias gubernamentales o por cualquier otro elemento del que se
guarde registro en la base de datos.

En lo que se refiere al procesamiento de solicitudes y su dictaminacion, se cuenta con el
registro de todas las solicitudes recibidas junto con sus fechas y horas de recepcién; el Distribuidor
de origen, sucursal —de ser el caso- y el promotor que las ingresa; de igual manera, se cuenta con
la bitdcora del personal de Crédito Real que participd en la dictaminacion y las distintas fases que
siguié la solicitud hasta la decision final.

Gracias a lo anterior, se cuenta con indices de aprobacion y rechazo de las solicitudes, que

describe las labores de crédito desde lo mas general: cada uno de los distintos productos, hasta lo
mas particular: el analista que las decidi6.
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Politicas de crédito y administracién de riesgos.

El riesgo crediticio representa la posibilidad de que la Compafiia sufra una pérdida como
consecuencia del otorgamiente de un crédito, incluyendo en caso de que el acreditado no cumpla
con los pagos de principal & intereses en los términos convenidos, o cual ocasiona una pérdida de
valor de dicho activo, El objetive de la politica de administracién del riesgo crediticio de la
Compariia consiste en mitigar y optimizar e! riesgo, manteniendo un nivel permisible de exposicion
al mismo dada su capitalizacién, a fin de mantener una sélida posicién de activos y garantizar la
obtencion de rendimientos acordes con dicho riesgo. La politica de la Compaiila incorpora
conceptos operativos uniformes y basicos, un codigo de conducta y estandares para la celebracién
de operaciones de crédito. Al capacitar ampliamente a sus empleados, la Compafiia busca
establecer un alto estandar en cuanto a la administracion de su riesgo crediticio y crear una mejor
cultura de administracion del riesgo crediticio a nivel interno.

La Compaiiia ha desarrollade y depurado a nivel interno una serie de estandares para la
colocacion de créditos, asi como un sistema digitalizado para la evaluacion de las solicitudes de
crédito, mismos que la ayudan a mantener un alto nivel de calidad en su cartera crediticia y a
acelerar el proceso de aprobacion del crédito. Al revisar las solicitudes de crédito, la Compaiiia
utiliza medidas tanto cuantitativas como cualitativas que le permiten aplicas sus conocimientos y
experiencia al evaluar el riesgo crediticio caso per caso. La Compafia considera que sus sistemas
de andlisis del riesgo le permiten tomar mejores decisiones al evaluar las solicitudes de crédito de
los clientes que tienen historiales crediticios limitados o trabajan en el sector econdmico informal.
La Compaitia considera que su modele de negocio limita su nivel de exposicion al riesgo crediticio.
Los creditos con page via nodmina de la Compaiiia se liquidan a través de pagos efectuados, por
cuenta de los acreditados, con cargo directe a su nomina, y con base a las instrucciones giradas
por ellos. Dichas instrucciones autorizan a la dependencia o el sindicato donde trabaja o al que
esta afiliado el trabajador, a pagar con cargo a su némina el importe de las amortizaciones
correspondientes al crédito durante la vigencia del mismo, antes de cubrir los pagos de némina al
acreditado. Tratdndose de los créditos grupales, la Compafila exige que los acreditados
constituyan un depdsito equivalente al 10% del monto principal de cada crédito a manera de
garantia, antes de desembolsar los fondos respectivos; y cada miembro del grupo se constituye en
obligado solidario del resto de los miembros, obligandose a cubrir el crédito en caso de
incumplimiento por parte de cualquiera de dichos miembros. El pago de los créditos para bienes
duraderos otorgados por la Compaiiia esta garantizado con la factura de los bienes adquiridos, la
cual es conservada por la Compafiia para facilitar el embargo de dichos bienes e impedir que el
acreditado los venda antes de liquidar integramente su crédito. Sin embargo, para efectos de hacer
valer sus derechos en los juicios ejecutivos mercantiles respectivos, ta Compafila Unicamente
utiliza los pagarés suscritos por el acreditado.

Como parte del proceso de menitoreo continuo del riesgo, la Compaiila vigila las funciones de
cobranza, que constituye un elemento clave de sus procesos de crédito. La Comparila analiza,
evalla y monitorea cada crédito en lo individual, prestando especial atencion a los créditos
vencidos y aplicando medidas mas estrictas para darles seguimiento.

La Companiia cuenta con una politica de buenas practicas y principios éticos para operaciones
y contrataciones, que incorpora controles internos, propagandas y practicas que tienen como fin
identificar, evaluar y prevenir el riesgo de conductas corruptas que pudieran llegar a practicar o
elercer los funcionarios o empleados de la Compaiiia en sus relaciones con funcionarios de
entidades publicas o privadas en el desarrollo de sus operaciones comerciales o crediticias
(incluyendo la originacion de créditos con page via nominay.

3.2 Canales de Distribucion.



Para una descripcion detabada de los canatés de distripucion utilizados por la Compaiiia,
véase "Productos—Créditos con pago via némina—Distribucion y originacién”, “—Créditos

grupales—Distribucién y originacién” y "—Crédifos para bienes duraderos—Distribucion ¥
originacion”, en la seccion 3.1. anterior.

3.3 Patentes, Licencias, Marcas y Otros Contratos.

En relacién con la realizacion de sus operaciones, la Comparfiia tiene inscritas o ha solicitado la
inscripcion de diversas marcas ante el Instituto Mexicano de la Propiedad Industrial {"IMPI". La
siguiente tabla contiene una descripcién de las marcas registradas de la Compafifa, todas las

cuales corresponden a la Clase 36 {seguros; negocios financieros: negocios monetarios; negocios
inmobiliarios).

No. de Fecha de Fecha de
Nombre Tipo _registro registro vencimiento Uso
“Crediplus” Nominativa y disefio 830766 18-abr-2004 6-feb-2014  Craditos con o sin garantia
“Crediplus” Nominativa y disefio 916435  24-ene-2006 24-ct-2015  Créditos con o sin garantia
“CR Crédito Real” Nominaliva y disefic 540056 26-may-1997  14-abr-2017  Denominacién ¥ logotipo de la Compafiia
"CrediFon” Nominativa y disefio 1094449  15-abr-2009 4-ago-2018  Créditos con ¢ sin garantia
"BancaFon" Nominativa y diseflo 1094450  15-abr-2009 4-a90-2018  Productos de crédito para bienes

duraderos

“CrediEquipos” Nominativa y disefio 1169653 21-jul-2010 11-mar-2019  Preductos de microcrédito
*CrediEquipos” Nominativa y disefie 1169652 21-jul-2010 3-nov-2019  Productos de microcradito
“Crediplus” Nominativa y disefioc 642607  23-feb-2000 23-nov-2019  Créditos con ¢ sin garantia

"Pasién por crecer” Nominativa y disefio 1158931 18-may-201¢  16-mar-2020  Créditos con o sin garantia
“CR Crédite Real” Nominativa y disefio 1207938  23-mar-2011 16-dic-2019  Denominacién y legotipo de la Compafila

Ademas de las marcas antes mencionadas, la Compafiia es titular de los derechos de diversos
avisos comerciales utilizados para pramover sus productos de crédito, incluyendo *jAsi de simple!”,
“Con Crediplus te ahorras una lanotalll”, “Porque de boca en boea...”, “Tu dinero con una sola
flamada®, “iCon BancaFon tendras crédito de por vida para ti y los tuyos siempre que pagues
puntualmente!”, "Porque en equipo todo es mejor!”, "Sirviéndote mas...” y “jEn equipo cantigo!”.

Actualmente, ia Compattia no tiene celebrado contrato alguno en virtud del cual conceda
licencia para e uso de sus marcas y avisos comerciales, o se le conceda licencia para el uso de
patentes, marcas, avisos comerciales, franquicias u otros derechos de propiedad industrial
pertenecientes a terceros.

Politicas de investigacién y desarrolio de productos.

Existe un area especffica en Ia compaififa de investigacion y desarrollo de productos que busca
aprovechar la capacidad del modelo de negocios para lanzar nuevos productos de crédito para
bienes duraderos. Las funciones de investigacion y desarrollo de las lineas de productos existenies
estan a cargo de sus distintas direcciones de negocios, dentro de sus respectivos sectores. Dichas
funciones se llevan a cabo sin hacer distincién entre las marcas bajo las cuales se ofrecen los
productos, salvo por o relativo a los créditos otorgados bajo la marca "CrediEquipos”.

Otros contratos.

Contratos de achesitn.

Todos los créditos grupales y créditos para bienes duraderos otorgados por la Compafiia
estan documentados a través de contratos de adhesion, es decir, contratos modelo preparados por
la Compariia. Todos los contratos de adhesion de la Compafiia estan inscritos en el Registro de
Contratos de Adhesién ("RECA") que mantiene la CONDUSEF. Para una desciipcion de las
disposiciones legales aplicables a los contratos de adhesién y los términos de dichos contratos,
véase “Ley de Proteccién y Defensa al Usuario de Servicios Financiergs”,
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Los Distribuidores, son quienes celebran los contratos de crédito con los acreditados, por lo
que la Emisora no requiere de autorizacion por parte de la Procuraduria Federal del Consumidor.

Los Distribuidores considerados como “Entidad Financiera” en términos de la Ley para ia
Transparencia y Ordenamiento de los Setvicios Financieros presentan los contratos de adhesion
respectivos ante la Comisién Nacional para la Proteccion y Defensa de los Usuarios de Servicios
Financieros para su registro, en cumplimiento a lo establecido en el articulo 11 de la referida ley.

Las Distribuidores no considerados como ‘Entidad Financiera”, siendo en consecuencia
“Entidad Comercial’ en términos de la Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios
Financieros, no estan obligados a obtener el registro de sus respectivos contratos de adhesion en
la Procuraduria Federal de Consumidor, ya que no les es aplicable el articulo 65 BIS de la Ley
Federal de Proteccion al Consumidor, ni existe Norma Oficial Mexicana alguna que requiera dicha
obligacién en términos del articulo 86 de la misma ley.

Conirafos con Distribuidores.

Para una descripcion detallada de los contratos entre la Compafiia y los distribuidores de sus
productos de crédito con pago via némina, véase "Productos—Creditos con pago via némina—
Distribucion y originacién”, de la seccién 3.1.

Para una descripcién detallada de los contratos entre la Compafiia y los almacenes y
establecimientos con los que mantiene programas de financiamiento al consumo, véase
“Productos—Créditos para bienes duraderos—Distribucion y originacion”, de la seccién 3.1.

La Compafiia promueve sus productos de créditos grupales a través de su red de sucursales y

promotores propios y no tiene celebrados contratos con ferceros para la distribucion de dichos
productos.

Contratos no relacionados con el giro normal de los negocios.

En los ultimos tres ejercicios la Compafiia no ha celebrade contrato alguno que no esté
relacionado con el giro normal de sus negocios.

34 Principales Clientes.

En los segmentos de créditos con pago via némina y créditos para bienes duraderos, el primer
contacto con el cliente lo establece, en primera instancia, los Distribuidores o bien cadenas de

tiendas o almacenes, de quienes la Compaliia adquiere su cartera de creditos o cuentas por
cobrar.

Al 30 de septiembre de 2011, los créditos con pago via ndémina originados por los tres
principales Distribuidores de este producto —Grupe OFEM, Kondinero y Publiseg—representaban
aproximadamente el 73% del total de cartera de crédito via némina de la Compafila. Por el
periodo de los 9 meses terminado el 30 de septiembre 2011, los Distribuidores en la mayorla de
los casos cuentan contratos de factoraje financiero que no contienen clausuias de exclusividad y
permiten que los Distribuidores trabajen con otros proveedores de financiamiento. La vigencia de
estos contratos es indefinida pero los distribuidores los pueden dar por terminados en cuaiquier
momento previo aviso por escrito a la Compaiiia.

Al 30 de septiembre de 2011, los créditos para bienes duraderos originados por las tres
principales cadenas de tiendas —Fotocontino de Veracruz, S$.A. de C.V,, Distribuidora de Maquinas
y Muebles, S.A. de C.V, y Viana Descuentos, S.A de CV, y la participacion de los otros
Distribuidores representan el 13% del total de la cartera de crédito de la Compafiia. Actualmente,
los contratos celebrados por la Compafia con dichas empresas no contienen clausuias de
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exclusividad y, por tanto, las mismas estan en libertad de trabajar con otras empresas financieras
ademds de la Compafiia.

Los créditos grupales de Ia Compafifa estan distribuidos éntre un gran numero de personas
fisicas y el monto de cada uno de dichos créditos es relativamente pequeito. En consecuencia, |a

Para mayor informacién con respecto a los principales clientes de |a Compafiia, véase
“Productos—Créditos con pago via nbémina—Orientacién de mercado”, “—Créditos grupales—

Orientacién de mercado” ¥y "—Créditos para bienes duraderos—OQrientacién de mercado”, de la
seccion 3.1,

3.5. Legislacion Aplicable y Situacién Tributaria,

de seguros, las reaseguradoras, las instituciones de fianzas, las uniones de crédito, las sociedades
de ahorro y préstamo, las casas de cambio, las empresas de factoraje financiero, los almacenes
generales de depésito, las arrendadoras financieras, las sociedades de inversion, las
administradoras de fondos para el retiro, las sociedades financieras de objeto limitade y las
Sofomes. Como resultado de Ja tendencia mostrada en los mercados financieros, hacia [a
integracidn de los servicios prestados por los distintos intermediarios que en ellos participan, en
1990 se promulgs 1a Ley para Regular fas Agrupaciones Financieras {"LRAF") a fin de permitir que
diversas empresas de servicios financieros operen al amparo de una misma sociedad controladora.

La mayoria de ilas principales instituciones financieras de México son miembros de grupos
financieros.

Las principales autoridades responsables de regular a las instituciones financieras son la
Secretaria de Hacienda y Crédito Pablico {"SHCP™), el Banco de México, la CNBVY, la Comision
Nacional del Sistema de Ahorro para el Retiro, la Comisién Nacional de Seguros y Fianzas, el
Instituto para la Proteccion al Ahorro Bancario y ila CONDUSEF.

Las operaciones de la Compafifa estan reguladas principalmente por la LGOAAC, ciertas
disposiciones del Banco de Mexico, la Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios
Financieros (‘LPDUSF"), ia Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros
("LTOSF"), las disposiciones expedidas por la CONDUSEF, las Disposiciones Generales y demas
disposiciones expedidas por la CNBV.

De conformidad con Io dispuesto por la LGOAAC, las Sofomes tienen permitido otorgar
credifos y celebrar operaciones de amendarniento financiero o factoraje financiero en forma
habitual y profesional, sin necesidad de contar con autorizacion del gobierno federal. Las Sofomes
estan consideradas como entidades financieras.

De conformidad con la LGOAAC, las Sofomes que mantienen vinculos patrimoniales con
instituciones de crédito o sociedades controladoras de grupos financieros de los que formen parte
instituciones de crédito, estan sujetas a regulacion y supervisién por parte de la CNBY. Las
Sofomes reguladas también estan sujetas a diversas disposiciones de Ia Ley de Instituciones de
Crédito y a otras disposiciones y reglas aplicables a las instituciones de credito, incluyendo
requisitos en materia de capitalizacion, calificacion de la cartera crediticia, constitucién de reservas
para pérdidas crediticias, operaciones c¢on partes relacionadas, prevencion del lavado de dinero,
descuentos en libros y constitucion de provisiones para cesiones, asi como obligaciones de
presentacion de informacion. E| resto de las Sofomes estan consideradas como entidades no
reguladas y no estan sujetas a ia supervision de la CNBY.
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Ley de Proteccion y Defensa al Usuario de Servicios Financieros.

La LPDUSF, que entré en vigor en abril de 1989, tiene por objeto proteger y defender los
derechos e intereses del publico usuario de los servicios financieros, encomendando dicha funcién
a la CONDUSEF, un organismo publico descentralizado cuya finalidad es arbitrar las diferencias
entre los usuarios y las instituciones financieras, asi como promover la equidad en las relaciones
entre éstos. En su caracter de Sofom, la Compafiia esta obligada a someterse a la competencia de
la CONDUSEF para efectos de todos los procedimientos de conciliacion de las reclamaciones
interpuestas ante ésta; y puede elegir someterse a dicha jurisdiccion para efectos de todos los
procedimientos de arbitraje. Ademas, la Compafiia debe acatar las recomendaciones emitidas por
la CONDUSEF con respecto a sus modelos de contratos de adhesion © a la informacién dirigida a
los usuarios sabre sus productos y servicios. La CONDUSEF también estd facultada para imponer
medidas de apremio y sanciones a la Compafiia.

La LPDUSF establece que las Sofomes no reguladas deben contar con una unidad
especializada a fin de atender las consultas y reclamaciones de los usuarios. La Compafiia cuenta
con dicha unidad. Ademas, para coadyuvan en el desempefio de sus funciones, la CONDUSEF
tiene a su cargo el mantenimiento del Registro de Prestadores de Servicios Financieros, en el cual
se encuentran inscritas todas las instituciones financieras. La CONDUSEF esta obligada a difundir
entre los usuarios la informacion relativa a los productos y servicios ofrecidos por las instituciones
financieras, incluyendo las tasas de interés aplicables a los mismos, gozando de amplias
facuitades para solicifar a dichas instituciones toda la informacién al respecto que estime
necesaria. Todas las Sofomes, incluidas las no regutadas, estan obligadas a inscribir sus modelos
de contratos de adhesion en el Registro de Contratos de Adhesion (‘RECA") mantenido por la
CONDUSEF. La inscripcién en el RECA no implica certificacidn en cuanto al cumplimiento de las
leyes y demas disposiciones aplicables, por lo que la CONDUSEF puede ordenar en cualquier
momento la modificacion de los modelos de contratos de adhesion a fin de adecuarlos a dichas
leyes y disposiciones. Todos los contratos de adhesion de la Compafiia estan inscritos en el
RECA.

Ley para la Transparencia y Ordenamiento de los Servicios Financieros.

La LTOSF, que entré en vigor en junio de 2004, tiene por objeto regular (1) las comisiones
cobradas por las instituciones financieras a sus clientes por el uso ylo la aceptacidén de medios de
pago tales como tarjetas de débito, tarjetas de crédito, cheques y Grdenes de transferencia de
fondos; (2) las cuotas de intercambio que las instituciones financieras se cobran o pagan entre si
por el uso de cualquier medio de pago; ¥ (3) otros aspectos relacionados con los servicios
financieros, con el fin de garantizar la transparencia y eficiencia del sistema de pagos y proteger
los intereses del publico. La LTOSF facuita al Banco de México para regular las comisiones y
cuotas de intercambio; y para establecer lineamientos y requisitos de orden general en cuanto a los
medios de pago y estados de cuenta de las tarjetas de crédito. Ademas, faculta a la CONDUSEF
para establecer los requisitos con los que deben cumplir los modelos de contrates de adhesidn
utilizados por las instituciones financieras; los modelos de los estados de cuenta enviados a sus
clientes; y la publicidad utilizada por las mismas.

Disposiciones en materia de tasas de interés.

Las disposiciones de caracter general aplicables a las Sofomes en materia de tasas de interés,
expedidas por la LTOSF, establecen que (1) los contratos de adhesion deberan expresar las tasas
de intereses ordinarias y moratorias en términos anuales y establecer la metodologia para el
célculo de dichas tasas: (2) cuando se pacte una tasa de referencia, los contratos de adhesidén
deberan incluir una o mas tasas de referencia sustitutivas para el caso de gque deje de existir la
tasa de referencia originalmente pactada; y (3) las instituciones financieras no podran exigir el pago
de los intereses por adelantado, sing Gnicamente por periodos vencidos. El Banco de México ha
expedido reglas que limitan el nimero de tasas de referencia que pueden ser utilizadas por ciertas
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instituciones Sinancieras. Sin embargo, dichas reglas no son aplicables a las Sofomes no
reguladas.

Actualmente la iey no impone limites a las tasas de interés o comisiones que las Sofomes no
reguladas pueden cobrar a sus clientes. Sin embargo, el Congreso de la Unién y las autoridades

reguiatorias han considerado ¥ contindan considerando Ia imposicion de limites a las dichas tasas
Y comisiones,

proporcionados por dichas instituciones. Las Sofomes estan obligadas a revelar su costo anual
total de financiamiento en sus modelos de contratos de adhesion, estados de cuenta y publicidad.

Disposiciones en materia de comjsiones y cuotas de intercambio.

De conformidad con lag disposiciones de caracter general expedidas por el Banco de México,
las instituciones de crédito, Sofoles y Sofomes no pueden, respecto de los créditos o
financtamientos que otorguen, los depdsitos que reciban o los servicios que presten a sus cliente,
cobrar {1} comisiones que puedan incluirse en su costo anual total, (2) comisiones alternativas,
salvo cuando la comision que se cobre sea la mas baja; o (3) comisiones por ja cancelacién de
tarjetas de crédito. Ademas, las instituciones de credito no pueden cobrar (1} comisiones en

cuentas de deposito a la vista, por el manejo de cuenta Y PO no mantener un saldo minimo, de

cajeros automaticos la informacién relativa a la comisién que en su caso cobren por la realizacion
de operaciones a través de dicho sistema.

El Banco de México, ya sea de oficio o a solicitud de la CONDUSEF o de las instituciones de
crédito, Sofoles o Sofomes, podra evaluar si existen 0 no condiciones razonables de competencia

Ley Federal de Proteccion de Datos Personales en Posesion de los Particulares.

La Ley Federal de Proteccién de Datos Personales en Posesion de los Particulares (“LFPDP")
fue publicada en el Diario Oficial de la Federacién el 5 de julio de 2010 y entré en vigor af dia
privado, con la finalidad de regular su fratamiento legitimo, controlado e informado, a efecto de

garantizar la privacidad y el derecho a la autodeterminacion informativa de las personas.

l.a LFPDP establece que las personas que recaben datos personales estan obligadas a
comunicar a los fitulares, a través de un aviso de privacidad, la naturaleza de ia informacion
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sistema del receptor {salvo en ciertos casos expresamente previstos en la LFPDP, incluyendo
cuando dichos datos sean necesarios para el ejercicio de algun derecho o cuando la ley exija que
el receptor los conserve). La LFPDP exige que en los casos en que esté permitido transferir los
datos personales, el receptor debera estar de acuerdo en asumir las obligaciones previstas en los
documentos en virtud de los cuales se autorizé la recaudacion original de dichos datos y su
posterior transferencia. Ademas, 1a LEPDP establece que no sera necesario el consentimiento del
fitular para Ja divulgacion de sus datos personas (i) cuando ello esté previsto en alguna ley; (ii)
dicha divulgacion resulte indispensable para proporcionar asistencia o tratamiento meédico; o (i)
cuando su transferencia sea necesaria para salvaguardar un interés pablico o para la procuracion o
administracion de justicia. La LFPDP exige que las personas que se encuentren en posesion de
datos personales comuniquen de inmediato al titular de dichos datos cualquier vulneracion de
seguridad que afecte de forma significativa los derechos patrimoniales o morales de dicho titular,

El recién creado Instituto Federal de Acceso a la Informacién y Proteccion de Datos (el
“Instituto”) esta facultado para vigilar y verificar el cumplimiento de las disposiciones contenidas en
la LFPDP por quienes traten con datos personales. Dichas personas incurriran en responsabilidad
en caso de que interfieran con el ejercicio de los derechos otorgados a los titulares por la LFPDP, o
no resguarden debidamente sus datos. Cualquier titular de datos personales que considere que el
responsable de los mismos no los esta tratando de conformidad con lo dispuesto por la LFPDP,
podran solicitar que el Instituto lleve a cabo una investigacién al respecto. Con base en dicha
investigacién, el Instituto podra (i) desechar o sobreseer la solicitud de proteccion interpuesta por el
titular de los datos o (i} confirmar, modificar o rechazar la respuesta proporcionada por el
responsable. Las violaciones a la LFPDP se sancionaran con multa de hasta $19.1 millones M.N.,
prisién de hasta cinco afios, o el doble de la muita o el plazo de prisién correspondiente si la
violacién involucra datos personales sensibles.

Ley para Regular las Agrupaciones Financieras.

La LRAF, promulgada en 1990, permitid implementar en México el concepto de los servicios
financieros universales. Para julio de 1992, la mayoria de las principales instituciones financieras
del pafs habian formado grupos financieros integrados por varios tipos de entidades financieras
controladas por una misma sociedad controladora. En términos generales, el objeto de las
sociedades controladoras de grupos financieros esta limitado a la adquisicion y administracion de
acciones emitidas por los integrantes del grupo; y dichas sociedades no pueden celebrar
operaciones propias de sus subsidiarias. Las subsidiarias directas o indirectas de las sociedades
controladoras de grupos financieros pueden incluir instituciones de banca multiple, casas de bolsa,
instituciones de seguros, instituciones de fianzas, sociedades operadoras de sociedades de
inversion, organizaciones auxiliares del crédito (tales como empresas de factoraje financiero,
arrendamiento financiero y almacenes generales de depésito), Sofoles, Sofomes, casas de cam bio
y administradoras de fondos para el retiro. En términos generales, toda sociedad controladora debe
ser propietaria, en todo tiempo, de acciones con derecho a voto que representen la mayoria del
capital pagado de cada uno de sus integrantes; y debe estar en posibilidad de nombrar a la
mayoria de los miembros del consejo de administracion de los mismos. Los grupos financieros
padran formarse con cuando menos dos de las entidades financieras antes sefialadas, gue podran
ser del mismo tipo; con la excepcion de que no podran formarse s6lo con dos Sofomes.

De conformidad con la LRAF, las entidades pertenecientes a un mismo grupo financiero tienen
permitido: '

e actuar de manera conjunta frente al publico, ofrecer servicios complementarios v
ostentarse como integrantes del grupo de que se trate;

e utilizar denominaciones iguales o semejantes, y

e llevar a cabo sus operaciones a fravés de las oficinas y sucursales de otras entidades
financieras integrantes del grupo.
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Fortalecimiento de la legisiacidn apiicable al sistema financiero.

El 4 de junio de 2001, el Congreso de la Unién aprobd una serie de reformas a |a Ley de

Instituciones de Crédito, la LRAF, la LMV, Ja Ley de Ia CNBV, la Ley de Sociedades de Inversion y
la LGOAAC.

La mayoria de estas reformas estuvieron encaminadas a lograr una mayor simplificacion

administrativa y eliminar los rezagos en &l marco normativo del sistema financiero. Las principales
reformas tuvieron por objeto:

establecer claramente que las funciones de supervision de! sistema financiero
corresponden principalmente a la SHCP y a tres de sus organismos descentralizados (la
CNBV, ia Comisién Nacional de Seguros y Fianzas y la Comisién Nacionat del Sistema de
Ahorro para el Retiro); encomendar al Banco de México, ademas de sus funciones de
banco central, ias funciones de regulacion del mercado cambiario y el mercado de
productos derivados; encomendar al Instituto para la Proteccién al Ahorro Bancario Ia

ampliar el sector bancario mediante el incremento del nimero de operaciones que tienen
permitido realizar las instituciones de crédito, incluyendo entre las mismas a las
operaciones de factoraje financiero Y con productos derivados; la eliminacién de |a
prohibicion de celebrar operaciones de credito entre personas relacionadas en distintos
paises; la liberacién de los pagos directos de cuentas: la transformacion del Fondo de
Operacién y Financiamiento Bancario a la Vivienda en la Sociedad Hipotecaria Federal, un
banco de desarrolio cuyo objeto es promover el desarrollo de los mercados primario y
secundario para los créditos hipotecarios; y ia transformacion del Patronato del Ahorro
Nacional en el Banco del Ahorro Nacional y de Servicios Financieros, a fin de promover el
ahorro, el financiamiento y ia inversién entre las sociedades de ahorro y préstamo para los
ahorradores de bajos ingresos, ¥

complementar la regulaciébn existente sobre el tema de créditos relacionados,
estableciendo claramente lo que se debe entender por operaciones realizadas con
personas relacionadas, imponiendo Ilimites maximos al monto principal de dichos créditos,
estableciendo reglas para el calculo de los mismos y eliminande los derechos de voto de
los miembros del consejo de administracion sobre dichas operaciones en ciertas
circunstancias.

El 30 de diciembre de 2002 el Congreso de {a Unién expidié la Ley de Transparencia y de
Fomento a [a Competencia en el Crédito Garantizado (“LTFCCG"), que tiene peor objeto regular las
actividades y servicios financieros para el otorgamiento de créditos garantizados para la
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adquisicién, construccion, remodelacion o refinanciamiento de bienes inmuebles en general y
vivienda en particular. La LTFCCG contiene disposiciones que exigen:

e que las entidades financieras proporcionen al plblico, antes de la firma de cualquier
contrato, informacién sobre los términos y condiciones de los créditos garantizados
ofrecidos por las mismas, incluyendo las tasas de interés aplicables, el costo anual total de
la entidad respectiva y los gastos derivados de la operacidn o incurrides por el solicitante
aun cuando no se formalice el crédito;

e &l cumplimiento de ciertos requisitos en relacién con el procedimiento de solicitud de
crédito, tanto por parte de las entidades financieras como de los acreditados;

o que las entidades financieras extiendan una oferta vinculante de crédito garantizado a
peticién de cualguier solicitante;

s lainclusién de clausulas obligatorias en los contratos de crédito, y

e el cumplimiento de ciertas obligaciones por los fedatarios publicos ante los cuales se
otorgue la escritura del credito.

Ademas, la LTFCCG tiene por objeto estimular ia competencia entre las entidades financieras
al permitir que la garantia otorgada en relacién con un crédito subsista en caso de refinanciamiento
del mismo, aun cuando el crédito haya sido otorgado originalmente por otra entidad. Esta
disposicion tiene por objeto evitar que se dupliquen los gastos inherentes al crédito en perjuicio del
adquirente del inmueble respectivo.

Reformas recientes.

El sistema financiero mexicano ha seguido evolucionando en los tltimos afios en respuesta a
las presiones por parte de los participantes en el mercado ante las autoridades, los
acontecimientos en otros paises y la crisis financiera a nivel global. En particular, en junio de 2007
se promulgé una nueva LTOSF, que otorgd al Banco de México la facultad de regular las tasas de
interés y comisiones cobradas a los usuarios y la forma en que éstas deben revelarse al publico.

Ademas, a principios de 2008 la ley se reformé con el objeto de facultar a la CNBV (como
principal responsable, con la colaboracion de autoridades) para autorizar el establecimiento de
nuevas entidades financieras y la celebracién de operaciones con personas relacionadas,
incluyendo fusiones y escisiones, a fin de agilizar los procesos de aprobacion y reducir los costos,
fomentando la creacién de entidades que se dediquen exclusivamente a ciertas actividades para
estimular la competencia, reducir los requisitos de capitalizacion y mejorar el nivel de atencion a
ciertas industrias y regiones; y de permitir la expedicion de cartas de crédito similares a las
utilizadas en otros paises, entre otras cosas.

A pesar de que la reciente crisis financiera a nivel mundial no afectd directamente al sector
financiero mexicano, si afectd a muchas empresas que tenian celebradas operaciones con
instrumentos derivados vinculados a divisas, incrementando sustancialmente Ja exposicion de las
mismas como resultado de la devaluacion del peso. Esto dio lugar a la expedicién de nuevas
disposiciones por parte de la CNBV, a fin de mejorar los estandares de revelacion relacionados con
las operaciones con instrumentos derivados.

Disposiciones para prevenir el lavado de dinero.
El 17 de marzo de 2011, la SHCP expidi6 las Disposiciones de caracter general a que se

refieren los articulos 115 de la Ley de Instituciones de Credito en relacién con el 87-D de la
LGOAAC y 95-Bis de este ultimo ordenamiento, aplicables a las sociedades financieras de objeto
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muttiple. Dichas disposiciones fienen por objeto establecer medidas Y procedimientos para prevenir
el lavado de dinero y financiamiento al terrorismo.

Dichas disposiciones exigen que las Sofomes (i) establezcan politicas y lineamientos de
identificacién de sus clientes, similares a ios de los bancos y otras instituciones financieras
reguladas, con estrictos métodos ¥ controles para la identificacion de dichos clientes y los usuarios
de sus servicios; {ii} registren y mantengan informacion sobre sus clientes y las transferencias de
dinero y operaciones de conversién de divisas efectuadas por los mismos; y {iii) reporten a las
autoridades las operaciones refevantes, inusuales o preocupantes, entre otras cosas.

Aumento de los derechos y recursos de los acreedores.

México ha expedido legisiacién para incrementar los derechos y recursos de los acreedores,
incluyendo el establecimiento de nuevos mecanismos de garantia y la promulgacion de una nueva
Ley de Concursos Mercantiles.

Mecanismos de garantia.

Las disposiciones legales aplicables al perfeccionamiento y la ejecucion de garantias han
Cambiado sustancialmente en los Gltimos afios. Entre otras cosas, se introdujeron dos nuevos
mecanismos de garantia conocidos como prenda sin transmisién de posesién y fideicomiso de
garantia, incluyendo reglas para la ejecucién y remate de los bienes respectivos. Estas reformas
tuvieron por objeto depurar el marco legal aplicable al otorgamiento de créditos garantizados y
estimular a las instituciones financieras a incrementar sus operaciones de crédito. Actualmente, Ia
constitucion de una garantia prendaria sobre los bienes muebles afectos al giro principal de
negocios del deudor, exclusivamente con base en una descripcién genérica de los mismos, es un
mecanismo que se utiliza con frecuencia. Los fideicomisos de garantia funcionan de manera
similar, con la excepcién de que Ia propiedad de los bienes corresponde al fiduciario. Los
fideicomisos de garantia pueden ejecutarse sin necesidad de recurrir a juicio, ofreciendo una
alternativa que ha incrementado Jas operaciones de crédito y agilizado las reestructuraciones y
remates,

Ley de Concursos Mercantiles.

La Ley de Concursos Mercantiles, promulgada el 12 de mayo de 2000, se ha utilizado con
frecuencia para resolver casos complejos de insolvencia por parte de las empresas, ya que
establece procedimientos claros y expeditos para dicho efecto y oterga a los acreedores y dermnas
participantes |la certeza de obtener una sentencia judicial. La ley prevé la existencia de un solo
procedimiento de concurso mercantil, que esta integrado por dos etapas sucesivas: la etapa
conciliatoria de mediacién entre el deudor Y sus acreedores; y la etapa de quiebra.

La Ley de Concursos Mercantiles establece reglas precisas para determinar si un deudor ha
incumplido de manera generaliza con el pago de sus obligaciones. Dicho incumplimiento
generalizado consiste en el incumplimiento de dicho deudor con sus obligaciones de pago a dos o
mas acreedores distintos, aunado a las siguientes condiciones: (1) que las obligaciones que tengan
por lo menos 30 dias de haber vencido representen el 35% o mas de todas las obligaciones a
cargo del deudor; y (2) que el deudor no tenga activos para hacer frente a por lo menos el 80% de
sus obligaciones vencidas,

La iey reconoce como organos de los procedimientos de concurso mercantil vy qui_ebra al
visitador, el conciliador y el sindico; y prevé la creacion de un 6rgano auxiliar para coordinar las
actividades de dichos 6rganos y promover la capacitacidn y actualizacion de los mismos.

En la fecha en que se dicte Ja sentencia de concurso mercantil, todas las obligaciones

denominadas en moneda nacional se convertiran a unidades de inversién ("UDI;"} y las
obligaciones en moneda extranjera se convertiran a moneda nacional al Tipo de Cambio vigente en
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dicha fecha; y dicho importe se convertira, a su vez, a UDIs. Unicamente los créditos con garantia
real (es decir, los garantizados por hipotecas, prendas o fideicomisos de garantia) continuaran
causando intereses. La ley establece que las operaciones financieras derivadas deberan
compensarse en la fecha de declaracion de concurso mercantil.

La Ley de Concursos Mercantiles establece que el juez podra desconocer las operaciones
celebradas en fraude de acreedores durante el periodo de 270 dias naturales inmediatos
anteriores a la fecha de la sentencia de declaracion del concurso mercantil. La fecha de inicio de
dicho periodo se conoce como fecha de retroaccion. Sin embargo, a solicitud del conciliador, de los
interventores (que pueden ser nombrados por los acreedores para vigilar el proceso) o de cualquier
acreedor, el juez podra establecer como fecha de retroaccion una anterior a la antes sefialada.

El deudor debera celebrar un convenio de pago con los acreedores reconocidos que
representen mas del 50% de la suma del monto reconocido a la totalidad de los acreedores
comunes y el monto reconocido a los acreedores con garantia real o privilegio especial. Tras su
aprobacién por el juez, dicho convenio sera obligatorio para todos los acreedores, dandose por
terminado con ello el concurso mercantil. De no llegarse a un convenio, el deudor sera declarado
en quiebra.

En diciembre de 2007 se promulgaron diversas reformas a la Ley de Concursos Mercantiles
con €l objeto de incorporar disposiciones relativas al procedimiento de concurso mercantil con
convenio de reestructura previo, que emula los procedimientos seguidos frecuentemente en otros
pafses. De conformidad con dichas disposiciones, el deudor y sus acreedores pueden convenir de
antemano los términos de la reestructura para el caso de concurso mercantil y presentar
posteriormente el convenio respectivo para su aprobacion por el juez. Este procedimiento
proporciona proteccion en contra de los acreedores minoritarios disidentes

Situacion tributaria.

La Compaiiia est sujeta al régimen fiscal general aplicable a las personas morales residentes
en México, establecido en el Titulo Il, titulado "De las personas morales”, de la Ley del Impuesto
Sobre la Renta y en las disposiciones correlativas del reglamento de dicha ley.

Ademas, de conformidad con lo previsto en ia Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica,
publicada en el DOF el 1 de octubre de 2007, la Compafiia esta sujeta al pago del impuesto
empresarial a tasa Unica por los ingresos que obtenga como resultado de (i) la enajenacion de
pienes, (ii) la prestacién de servicios profesionales y (iii) el arrendamiento de bienes.

A la fecha de este Prospecto, la Compafiia se encuentra al corriente en el cumplimiento de
todas sus obligaciones de caracter fiscal y no goza de beneficio fiscal especial alguno, ya sea en
forma de subsidios, exenciones u ofras concesiones.

3.6. Informacién de Mercado.
Panorama de la situacion macroecondmica de México.

En términos generales, desde finales de la década de los ochentas, tras la implementacion de
una serie de reformas para liberalizar la economia nacional y abrirla al comercio exterior y la
inversién extranjera, el desempefio macroeconémico de Mexico ha sido positivo y estable. Desde
la crisis bancaria y monetaria de 1995, el PIB del pais ha crecido a una tasa promedio anual real
del 2.9%. En 2006, el PIB crecié un 5.2% gracias a las exportaciones de bienes fabricados y al
solido nivel de inversibn extranjera directa en el pais. La situacion economica comenzo a
deteriorarse en 2007 y en dicho afio el indice de crecimiento del PIB disminuyS un 3.3%. En 2008 y
2009, la economia nacional sufrié un considerable deterioro como resultado de la crisis econémica
a nivel global. En 2008 el indice de crecimiento del PIB disminuy6 al 1.5% y en 2009 disminuyé un
6.1%, lo cual representd la contraccién econdmica mas significativa experimentada por México
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desde 1995. En 2010, Ja economia nacional S€ recupero considerablemente y tanto la demanda
externa como las exportaciones de bienes fabricados contribuyeron a que el PIB experimentara un
crecimiento del 5.5%, mismo que represents el mayor porcentaje de crecimiento de los ultimos 10
afos. De acuerdo con una encuesta practicada por el Banco de México en agosto de 2011, se
preve gue durante el afio en curso el PIB del pais crecera un 3.8% y en 2012 crecera un 3.6%. Los
pronosticos del Banco de México apuntan a la existencia de indicios de recuperacicn en la
demanda tanto interna como externa, asi como al incremento en [as inversiones por parte de los
sectores tanto publico como privado en 2011 y 2012

Como entidad independiente, el Banco de México ha lograde mantener una sélida politica
monetaria que ha generado un entorno poco inflacionario ya que el indice de inflacién anual
promedio por el periodo comprendido desde el afio 2000 ha sido del 4.3%. Tras aumentar al 6.5%
en 2008 —el nivel més alto reportado desde el afio 2000—, en 2009 el indice de inflacién
disminuy6 al 3.6% y en 2010 disminuyé al 4.4%. De acuerdo con la encuesta antes citada del
Banco de México, se prevé que en 2011 el indice de inflacion en México se ubicara en el 3.5%.

Histéricamente, &l indice de desemplec de México se ha mantenido relativamente estable a o
largo de las distintas etapas del ciclo econémico del pais, ubicandose en un nivel promedio del
3.8% desde el afio 2000. En septiembre de 2009 el indice de desempleo auments al 6.4% como
resultado de la crisis financiera a nivel global, pero ha ido disminuyendo gradualmente gracias al
incremento en la produccion industrial ¥ a la recuperacion econémica. Al 31 de diciembre de 2010,
el indice de desempleo en México ascendia al 4.9%.

El valor del peso frente al dalar también se ha mantenido relativamente estable en la Gltima
década. Desde principios del afio 2000, el Tipo de Cambio promedio diario se ha mantenido en
$10.98 por ddlar. Durante la crisis financiera el peso experimentd una depreciacion sustancial
frente al dolar, alcanzando su nivel mas alto —$15.37 por ddlar— en marzo de 2009. Desde
entonces, el peso se ha recuperado gradualmente, cerrando en $13.04 por délar y $12.38 por délar
al 31 de diciembre de 2009 y 2010, respectivamente. De acuerdo con la encuesta practicada por el
Banco de México en febrero de 2011, se prevé que en 2011 y 2012 el Tipo de Cambio de! peso
cerrara en $12.23 por dolar y $12,52 por délar, respectivamente.

Panorama general del crédito para el sector privado.

* Salvo por la desaceleracion experimentada en 2009 como resultado de fa recesion
economica a nivel global, en términos generales el nivel de crédito para el sector
privado en México ha aumentado & un ritmo constante en la dltima década. De
acuerdo con el Banco de México, durante el periado comprendido de diciembre de
2000 a diciembre de 2010, el total de créditos bancarios para el sector privado crecio a
una tasa anual compuesta del 9.6%. Al mes de diciembre de 2010, el total de la cartera
de créditos bancarios al sector privado ascendia a $1.75 billones, de los cuales
$414,000 millones M.N. correspondian a los créditos al consumao. Al mes de diciembre
de 2010, los créditos para fines comerciales y empresariales representaban el 54% del
total de la cartera de créditos bancarios para el sector privado, seguidos por los
créditos hipotecarios con un 22% vy los créditos al consumo con un 24%. La calidad de
la cartera crediticia del sector bancario también ha mejorado sustancialmente desde el
auge de la crisis financiera a nivel giobal. De acuerdo con |a CNBY, al mes de
diciembre de 2010 la cartera vencida del sector bancario representaba el 2.5% de su
total de cartera, en comparacién con el 3.4% al mes de diciembre de 2009.

En 2010, el nivel del crédito para e sector privado se recuperé de manera considerable,
creciendo un 8.3% tras la disminucion del 1.9% experimentada en 2008, segun las estadisticas
publicadas por el Banco de México. En particular, el crédito al consumo crecid un 4.1% en
comparacion con la disminucion del 17.1% reportada en 2009. Esta recuperacion se debi6
principaimente al crecimiento del 5.5% en el PIB y-5.2% en el indice de empleo def sector formal, lo
que a su vez estimulo la confianza de los consumidores y el nivel de gasio familiar. En el primer
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trimestre de 2011, la disponibilidad de crédito para el sector privado continud mostrande indicios de
recuperacion y crecimiento. De acuerdo con el Banco de México, durante dicho periodo el nivel del
crédito al sector privado en general y los créditos al consumo en particular crecio un 12.7% y un
11.1% en términos anualizados, respectivamente. En el futuro, el crecimiento del PIB, la creacién
de empleos y la estabilidad macroecondémica seran fundamentales para estimular el incremento en
fa demanda por parte de fos consumidores y ia ampliacion del mercado nacional de los créditos al
consumo.

A pesar del rapido crecimiento en la disponibilidad de credito desde 1994, el nivel de
penetracion del crédito bancario en Mexico sigue siendo bajo en comparacién con otros paises de
América Latina v el resto del mundo. De acuerdo con el Banco Mundial, el monto total de los
créditos vigentes en México representa el 21% del PIB del pais, en comparacion con el 54% en
Brasil, el 97% en Chile, el 34% en Colombia y el 190% en los Estados Unidos. El bajo nivel de
penetracion del crédito en México se debe en gran medida a que aln existe un alto porcentaje de
la poblacién que no tiene acceso a los servicios financieros. De acuerdo con la CONDUSEF, dicho
porcentaje asciende al 75%. El segmento de la poblacion que no tiene acceso al sector financiero
tradicional —que esta representado principalmente por las clases baja y media— ofrece grandes
oportunidades de crecimiento para las instituciones financieras dispuestas a atenderio.

La siguiente grafica muestra el nivel de penetracion de los créditos al consumo en Brasil, Chile,
Colombia, México y Penti, expresado como porcentaje del PIB de cada uno de dichos paises.

Penetracion del crédito al consume (crédito al consume ¢otmo porcentaje del PIB)

11 B%

Brazil Colombia Per venezuela Mexico

Al 31 de diciembre de 2010. Inciuye s0lo |a cartera de crédito al consumo de bancos comerciales.

Fuerte: PIB del Fondo Monetario Intemacional. Cartera de crédito al consumo de 1a Federacion
Latingamericana de Bancos (Felaban), excepto para Mexic 0, cuyns datos fueron obtenidos de 1a CNBY.

A fin de estimular la inclusion de las clases media y baja en la actividad financiera, el gobierno
mexicano ha estimulado el desarrollo de instituciones financieras no reguladas, que a diferencia de
los bancos no tienen permitido captar depdsitos del pubiico. En julio de 2006, el Congreso de la
Unién aprobd ciertas reformas para desregular las organizaciones y actividades del crédito,
permitiendo la creacidn de las Sofomes. Las Sofomes son instituciones financieras no bancarias y
no reguladas que ofrecen crédito a los consumidores y a la pequefia y mediana empresa, con
frecuencia para fines de desarrollo inmobiliario, autofinanciamiento y crédito hipotecario. Ademas,
en virtud de que estas instituciones no estan sujetas a restricciones en materia de inversion
extranjera, el gobierno ha estimulado ta competencia al incrementar las opciones de financiamiento
para los mercados desatendidos.

Desde sus origenes, las instituciones financieras no bancarias se han orientado a las clases
baja y media de la poblacién, cuyo nivel de acceso a las fuentes tradicionales de financiamiento es
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limitado. En los dltimos afios, el crecimiento del mercado para los créditos al consumo ha estado
impulsado principalmente por las instituciones financieras tales como Crédito Real y los bancos de
pequefio y mediano tamafio enfocados en atender a los consumidores. De acuerdo con la AMFE,
durante el periodo comprendido de 2007 a 2010 ia cartera de creditos al consumo de las Sofomes
crecié un 45%, en tanto que la cartera de créditos al consumo de los cinco mayores bancos ha
disminuido un 18.7%. La Compafia considera que el futuro crecimiento del segmento de los
créditos al consumo seguird estando impulsado por las instituciones financieras no bancarias y los
pequenos y medianos bancos especializados, que entienden el riesgo crediticio representado por
la poblacion desatendida por las instituciones financieras tradicionales. La siguiente grafica
muestra el crecimiento de la cartera de créditos al consumo de los cinco mayores bancos
mexicanos, comparada con Ia de ciertas instituciones financieras no bancarias y ciertos bancos
orientados al consumidor, durante el periodo de 2007 a 2010.

Tasa de crecimiento anual com puesto de [a cartera de erédito al consumo (2007 -2010)

448%

1% 3%
(15% (15%) ©% V%) 3%
P8 § <P f 8 OB I 52 : o1 o5 s
gggﬁggmﬁggﬁseﬁégﬁgsg
é 8 a4 = 5 _§§ s & s Bf §
& "'__ o o

Bancos Comercizles - Instituciones firancleras no bancarias y bancos especializados en
créditos al consumo

Fuente: CNBV, excepts BNP Partbas, Consupago y Finarciera Independencia, cuyos datos fueron
abtenldos de sus respectvas reportes finaricieros

(1) Metrica para Creditc Real Fjustada para reflejar 1z aplicacion retrospectiva de ta Nuewa Politica
de Reconocimiento de Ingresos

Desde 2008, NAFIN y la SHCP han desarrollado en forma conjunta una serie de programas
disefiados para apoyar a las instituciones financieras no reguladas, a tfravés de lineas de crédito y
garantias. Algunas ofras entidades federales, tales como la Sociedad Hipotecaria Federal, S.N.C.,
Institucién de Banca de Desarrollo (*SHF”), también ofrecen financiamiento a las Sofomes con el
objeto de incrementar la disponibifidad de crédito en determinados sectores, como por ejemplo el
sector hipotecario. Ademas, algunas organizaciones globales, tales como el Banco Internacional
para |la Reconstruccion y el Desarrollo (“BIRD") y el Banco Interamericano de Desarrollo ("BID")
apoyan al sector crediticio no regulado, mediante el otorgamiento de créditos a los bancos de
desarrollo tales como NAFIN y la SHF.

La Compafifa considera que en los préximos 40 afios México mostrara favorables tendencias
demograficas y socioeconomicas que impulsaran ain mas la demanda de créditos al consumo. De
acuerdo con el CONAPQ, la poblacion econémicamente activa, expresada como porcentaje de la
poblacion nacional total, se incrementara del 43.7% en 2010 al 50.1% en 2050. Ademas, se prevé
que la participacion de las mujeres en el sector laboral también crecera y ampliara las posibilidades
de gasto de los hogares. El CONAPO estima que el porcentaje del mercado laboral representado
por las mujeres crecera del 39.1% en 2010 al 47.2% en 2050.
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Panorama del mercado de los créditos con pago via némina,

£l mercado de los créditos con pago via némina en México esta repartido entre varios tipos de
participantes que se distinguen entre si por el uso de distintos modelos de negocios y las
actividades en las que se concentran, a saber:

(a) Fondeadores: se dedican exclusivamente a proporcionar financiamiento a empresas que
cuentan con plataformas de originacién propias y acceso directo a las dependencias del sector
publico. Los fondeadores no tienen contacto directo con los consumidores finales;

(b) Corredores/distribuidores: se concentran en la originacion de créditos a través de sus
propias plataformas comerciales. Los corredores y distribuidores tienen acceso directo al cliente,
pero no fondean sus créditos ni conservan las carteras de crédito que originan; y

(c) Entidades integradas: empresas que integran las funciones tanto de fondeadores como
de corredores/distribuidores.

El mercado de los créditos con pagoe via némina en México se encuentra sumamente
fragmentado y estd dominado por competidores regionales con fuentes de financiamiento
limitadas. Tan s6lo unos cuantos competidores ofrecen créditos con pago via ndmina a nivel
nacional y tienen acceso a los mercados de capitales para obtener financiamiento. Estos ultimos
incluyen a Crédito Real, Consupago, S.A. de C.V., Ediciones Tratados y Equipos, S.A. de C.V,,
BNP Paribas Personal Finance, S.A. de C.V., SOFCL Filial, y el INFONACOT.

Los productos de crédito con page via nomina estan orientados principalmente a las clases
baja y media de la poblacion, que no tienen acceso crédito bancario o lo tienen limitado. La
mayoria de las empresas de crédito con pago via némina se concentran en los trabajadores
sindicalizados de dependencias gubernamentales debido al bajo indice de rotacion de personal
que caracteriza al sector publico como resultado del poder de sus sindicatos.

De acuerdo con el ISSSTE, en 2010 el numera de empleados gubernamentales o
dependientes del gobierno mexicano, incluyendo los empleados del gobierno federal y los
gobiernos estatales y municipales, los trabajadores de los sectores de educacion y salud publica,
los empleados de los organismos publicos descentralizados y los pensionados del sector publico,
ascendia a mas de 7.3 millenes. En dicho afio, el monto total de las contraprestaciones pagadas a
este grupo excedid de $730,000 millones M.N. La Compafiia estima que este segmento de la
poblacion representa un potencial para el otorgamiento de créditos con pago via ndomina por un
monio superior a $230,700 millones M.N. anuales.

Tradicionalmente, el porcentaje de créditos vencidos en este segmento ha sido muy bajo. La
mayoria de los créditos vencidos se otorgaren a empleados que cambiaron de trabajo o fallecieron
durante la vigencia de su crédito. En consecuencia, los participantes en el mercado nacional de los
créditos con pago via nomina han crecido sustancialmente y han logrado establecer carteras
crediticias de alta calidad.

Panorama del mercado del microfinanciamiento.

El microfinanciamiento incluyen una amplia gama de servicios financieros de pequefia escaia,
incluyendo microcréditos, microseguros y cuentas de microahorro, orientados principalmente a la
poblacion de escasos recursos que requiere capital para financiar un negocio, proteccion contra
riesgos y mecanismos de ahorro y transferencia de fondos seguros y confiables. La clase baja de
la poblacién cuenta con otras alternativas de financiamiento —incluyendo cajas de ahorro, casas
de empefio, cadenas de ahorro y las sociedades de crédito— que sin embargo no ofrecen el
mismo nivel de seguridad o los mismos términos o estabilidad que las instituciones de
microcréditos.
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El mercado af que estsn orientados estos productos estd representado principalmente por
mujeres, pensionados, pequefos campesinos y propietarios de microempresas de escasos
recursos que perciben entre una y ocho veces el salario minimo mensual para el Distrito Federal
(que actualmente asciende a $59.82 diarios). La Compafiia estima que este segmento representa
aproximadamente el 70% de la poblacion nacional. De acuerdo con un estudio practicado por
ProDesarrollo, el mercado potencial para estos productos esta integrado por aproximadamente 20
millones de habitantes, de los cuales menos del 4% cuentan actualmente con microcréditos.

De acuerdo con un estudio publicado por la Bolsa de Informacion Sobre el Microfinanciamiento
(Microfinance Information Exchange) en 2009, las tasas de interés anual sobre los
microfinanciamientos en México exceden del 80%. A pesar de estas altas tasas, en términos
generales se piensa que los microcréditos benefician a la sociedad al permitir que personas que de
otra forma no podrian obtener productos y servicios financieros, desarrollen sus propios activos,
incrementen su nivel de ingresos y reduzcan su vulnerabilidad a los impactos econdmicos.

El mercado nacional de los microcréditos ests relativamente fragmentado, con una gran
proliferacién de participantes. De acuerdo con el estudio antes citado, 21 de las 51 instituciones de
microfinanciamiento que existen actuaimente en México iniciaron operaciones en los Ultimos cuatro
afios. Ademas, el historial operativo promedio de dichas empresas es de seis afios, comparado
con 13 en Sudamérica y 15 en Centroamérica. Aun cuando el nimerc de instituciones de
microfinanciamiento en México es considerable, en 2009 tan s6lo 24 de ellas repertaron un
volumen significativo de operaciones. Ademas, de acuerdo con dicho estudio, tan sélo 10 de ellas
contaban con carteras crediticias de gran tamaito, entendiéndose como tales las gue ascienden a
un importe equivalente a USD $15 millones o mas en términos brutos; y ofras 14 contaban con
carteras medianas, es decir, de entre USD $4 millones y USD $15 millones. En este contexto, la
cartera de microcréditos de Crédito Real estd considerada entre mediana y de gran tamafio.
Aproximadamente el 29% de ias 51 instituciones de microfinanciamiento que se encontraban en
operacion en México en 2009 eran asociaciones sin fines de lucro.

La industria de los microcréditos en México esta integrada por organizaciones no
gubernamentales, cooperativas, instituciones de desarrollo, bancos e instituciones financieras tanto
reguladas como no reguladas. Las empresas pertenecientes a esta industria se han vuelto
esenciales para el desarrollo de las clases baja y media de la pablacién.

La medicion del tamario y el nivel de penetracion de la industria del microfinanciamiento en
México representan un importante reto dada la abundancia de competidores que no estan sujetos
0 tienen un nivel minimo de requisitos de entrega de informacion. De acuerdo con un estudio
practicado por la organizacion no gubernamental ACCION International, con sede en Boston, en
2005 tan solo el 7% de la poblacién mexicana utilizaba productos de microfinanciamiento. En
contraste, segun dicho estudio el nivel de penetracion de la industria del microfinanciamiente en
Pert y Colombia era del 26% y el 14%, respectivamente. Otro estudio publicado en 2010 por el
CGAP, un centro independiente de investigacion y desarroflo de politicas con sede en el Banco
Mundial, cuyo objetivo consiste en mejorar el nivel de acceso a los servicios financieros de la gente
pobre alrededor del mundo, determind que los créditos oforgados por las empresas de
microfinanciamiento en México representaban tan solo el 0.1% del PIB del pais, s decir, mucho
menos que el 5.0%, el 4.0%, el 2.4% y el 0.4% reportado por Bolivia, Nicaragua, Pert y Panama,
respectivamente.

Las siguientes graficas muestran el indice de penetracién de los microcréditos en diversos
paises de América Latina, expresado como porcentaje del PIB del pais respectivo, asi como en
términos del nimero de sucursales de instituciones orientadas a este segmento por cada 100,000
adultos.
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Crédites de instituciones de microfinanzas como % del PIB Sucursales de instituciones de microfinanzas por cada 100,000 aduites
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Fuarte: Reporte de Incusion financiera de CEAP del 2010

Panorama del mercado de los créditos para bienes duraderos.

El mercado para los créditos para bienes duraderos en México es un segmento en el que
existe una fuerte competencia. Los principales competidores de la Compafiia en este segmento
son los almacenes que cuentan con sus propios programas de financiamiento, incluyendo Grupo
Elektra, S.A.B. de C.V., Banco Ahorro Famsa, S.A., Institucion de Banca Multiple, y BanCoppel,
S.A., Institucion de Banca Mdltiple, que estan orientados a las clases baja y media; y Grupo
Palacio de Hierro, S.A.B. de C.V., El Puerto de Liverpool, S.A.B. de C.V. (incluyendo su cadena de
tiendas Fabricas de Francia), y Sears Roebuck de México, S.A. de C.V., que estan orientados a las
clases media y alta. Ademas, hay unas cuantas instituciones financieras que participan en el
segmento del credito al consumo ya sea directamente o a través de convenios con distribuidores y
tiendas, incluyendo Crédito Real; Crédito Familiar, S.A. de C.V.; Banco Compartamos, S.A,
Institucién de Banca Muitiple; BNP Paribas Personal Finance, S.A. de C.V, SOFOL Filial; y
Financiera Independencia, $S.A.B. de C.V., Sofom E.N.R.

La Compaiia considera que la demanda de créditos para bienes duraderos continuara
creciendo en el futuro a medida que el crecimiento del PIB permita que la poblacion nacional tenga
un mayor nivel de acceso al tipo de bienes financiados por la Compafiia, tales como los productos
de linea blanca y los aparatos electronicos; y que los bajos niveles de desempefio de las carteras
crediticias en este sector y sus altos indices de morosidad, se deben a que los nuevos
participantes que incursionan en este mercado no entienden el riesgo crediticio que representan
los clientes a los que atienden.
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Competencia.

La siguiente tabla muestra los nombres de los principales competidores de la Compariia en los
segmentos en los que opera.

Cartera de crédito al Gartera vancida /
Producto de Crédito Real con  Niimero de clientes cohsumo total cartera total

Nombre dguecomgite !milronesl gmlllonesdegesos! {eraditos al consumej
_:_“ — - : - r— .

Crécito Real .

BNP Parihas - . Créd coh gl:l via nomina 0.59 B 8,645 28_2
Consupago Créditos con pagovia nomina A 2,181 2.7%
FONACOT Creditos con paga via nomina 0.65 2691 39 4%
BanCoppsl Creditos para bienes duraderos N#A, 3,267 16.3%
Banco Azteca Créditos para bienes duraderos MIA 16,183 6.0%
Banco Ahorm Famsa Créditos para bienes duraderns ~1.00 3,687 9.6%
Banco Wal-Mart Créditos para blenes duraderos M7A 283 3.9%
Credito Familiar Créditos para hienes duraderos MAA 2,937 2.2%
Compartamos Creditos grupales 1.96 9,760 2.0%
Financiera Independencia Créditos grupales 148 5,773 9.9%

Fuente: CNBV y reportes financiers al 31 de diciembre de 2010

(1) Métricas para Crédito Real ajustadas para reflejar la aplicaclon retrospectiva de la Nusva Politica de Recaonccimiento de Ingresos al 31 de
diclemnbre de 2010

La siguiente grafica muestra el nivel de cartera vencida de los principales competidores de Ia
Compafiia en todos los segmentos de mercado en los que participa, al 31 de diciembre de 20190.

Cartera vencida da créditos at consumo'!! de huestros Principales Competidores

28.2%

BP Parines
BenCoppal
Banco Ahora
Famsa
Banco Azfeca
Banco Wal-
Han
Crédito Redl
@
Consupagn
Credito
Familler
Compartamos

Financiera
Independencia

Fuerte: CHNBY, excepto BMP Paribas, Credito Familiar, Consupago y Financiera Independencia,
CUy0s datos fueron obienicdos de sus respectivos reportes financieros.

(1} Cartera vancida de créditos al consumo / Cartera total de créditos al consumo af 31 e
diclembre de 2010,

{2) Metrica para Creédito Real ajustads para refliejar la aplicacion retrospestiva de la Nueva Polltica
de Recorocimiento de Ingresas

Para mayor informacion sobre fa situacion de la competencia que enfrenta_i‘cada uno de los
segmentos de negocios de la Compafiia, véase “Actividad Principal”, de la seccion 3.1.
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3.7. Recursos Humanos.

Al 30 de septiembre de 2011, Crédito Real contaba con un total de 1,141 empleados, La
siguiente tabla muestra el nimero de empleados de tiempo completo de la Compariia y los tipos de
cargos ocupados por los mismaos:

Cargos Ndmero
Operativos y administrativos ... 1,079
GErenGIAES . ooe oo re e 52
[T =To% (Yo L OO PP 10

El personal operativo y administrativo pertenece al Sindicato Nacional de Trabajadores de
Instituciones Financieras, Bancarias, Organizaciones y Actividades Auxiliares de Credito,
Empleados de Oficina, Similares y Conexos de la Republica Mexicana, y estan sujetos a un
contrato colectivo de trabajo de fecha 1 de Mayo 2010, a la fecha la Empresa mantiene buenas
relaciones con el sindicato. Del total del personal 94.4% son de confianza y el 5.6% son
sindicalizados.

Det total de los empleados de la Compaiifa el .01% son empleados sindicalizados, y el 99.9%
restante son empleados de confianza.

3.8 Desempefio Ambiental.
Las actividades propias de la Compaitia no representan un riesgo ambiental.

La Compafiia no cuenta con ninglin tipo de programa para la proteccion, defensa o
restauracion del medio ambiente y recursos naturates.

3.9. Estructura Corporativa.

Para llevar a cabo la adquisicién del 49% de Directode, con efectos a partir del 1° de julio de
2011 Crédito Real se fusiond con Rasteroz, 1a sociedad tenedora del 49% de las acciones de
Directodo, Como resultado de la fusion, subsistié como entidad fusionante Crédito Real, y el
accionista principal de Rasteroz, Venlo Resources Pte. Lid. (una entidad integrante de Grupo Kon},
recibio el 18.8% de las acciones de la Compafiia. Después de la fusion, Grupo Kon mantiene,
indirectamente, el 51% de |las acciones de Directodo.

En la misma fusion, participé también, como fusionada, Futu-lem, sociedad que era tenedora
del 72.1% del capital social de Crédito Real antes de la fusién con Rasteroz. Como resultado de la
fusion de Futu-lem con Crédito Real, los miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve pasaron

a ser accionistas directos de Crédito Real y su subsidiaria Servicios paso a ser subsidiaria de la
Compafiia.

Como resultado de las operaciones antes descritas, 1a estructura corporativa de la Compafiia
es la siguiente:
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Familias Nexxus Capital Private Ve”'gfefggrces
 Berrondo, Saiz, Esteve Equity Fund Jii LP €

Desarrollo 51

| (G

S 33,00 ¥ 5
Servicios Dlrect_ado

Nota. Servicios Corporativos Chapultepec, 5.A. de C.V. es una sociedad que presta servicios administrativos de
forma exclusiva a la Emisora.

Nota. Directodo México, SAP.. de CV. (Kondinero), s uno de jos principales distribuidores de créditos con
pago via némina del pals. Véanse los apartados "Actividades” de iz seccién 1.2 Resumen Ejecutivo y apartado
“IV. Acontecimientos Recientes” de esta Prospecto,

3.10. Descripcion de Principales Activos.

Et principal activo de la Compafiia estd representado por su cartera crediticia vigente,
incluyendo su cartera de créditos con pago via némina, su cartera de créditos grupales y su cartera
de creditos para bienes duraderos. Al 30 de septiembre de 2011, el total de cartera de crédito
vigente de la Compania ascendia a $5,213.2millones M.N.

Los principales activos fijos consisten en equipo de compute, moebiliario y equipo de oficina. Al
30 de septiembre de 2011, el total de activos fijos de la Compafiia ascendia a $14.9 millones M.N.

Tanto las oficinas principales de la Compafiia en la Ciudad de México como sus sucursales en
todo el pais estén ubicadas en inmuebles arrendados.

3.11.  Procesos Judiciales, Administrativos o Arbitrales.

Ocasionalmente, Ia Compafiia se ve involucrada en ciertos procedimientos judiciales,
administrativos o arbitrales que son incidentales al curso normal de sus negocios. La Compaitia
considera que ninguno de dichos procedimientos legales tendria un efecto adverso significativo
sobre sus actividades, situacion financiera, flujos de efectivo o resultados de operacién, en caso de
llegar a resolverse en sentido contrario a sus intereses, Tampoca existen procedimientos judiciales,
administrativos o arbitrales que, a juicio de Ia Compafiia, puedan afectar su reputacion.

La Compafia no se encuentra en alguno de los Supuestos establecidos en los articulos 9 y 10
de la Ley de Concursos Mercantiles. A ia fecha de este prospecto, la Compafifa no ha sido
declarada, ni tiene conocimiento de que pudiera declararse, en concurso mercantil.

3.12. Acciones representativas del capital.
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Capital social.

La Compaiifa es una sociedad anénima promotora de inversion de capital variable. Como tal,
su capital social esté integrado por una parte fija sin derecho a retiro, 0 capital minimo, y una parte
variable.

E| 26de noviembre de 2008, el capital social de Crédito Real se redujo, en su parte variable, en
la cantidad de $1,000.00 M.N., mediante 1a cancelacion de 000,000 de acciones Serie ‘D", Lo
anterior, como consecuencia de la terminacion de cierto “fideicomiso de ajustes” constituido como
parte de la inversion de Nexxus Capital en la Compafiia. Como resultado de dicha reduccion, el
capital social de Crédito Real quedd en la cantidad de $440'284,048.00 M.N., de los cuales
$62'931,188.00 M.N. correspondian a la parte fija, sin derecho a retiro, y $377'352,860.00 M.N., a
la parte variable, representado por un total de 15'028,558 acciones ordinarias, nominativas, sin
expresion de valor nominal.

Durante 2009 y 2010 no existieron modificaciones ni variaciones al capital social de Crédito
Real, ni a 1as acciones representativas del mismo.

En la asamblea general extraordinaria y ordinaria de accionistas celebrada el 17 de junio de
2011 a las 11:00 horas, se aprobd, entre otras cosas, (i) la fusién de Crédito Real con Rasteroz y
Futu-lem, (i) el aumento del capital social en su parte variable, con motivo de la fusion, en la
cantidad de $62,422,818.00 M.N., (ii)) la cancelacion de la totalidad de las acciones de Credito
Real en circulacion, y la emision de 300,000,000 de nuevas acciones que representaran el capital
social aumentado resultante de fa fusion. Como resultade de dicha fusién, el accionista principal
de Rasteroz, Venlo Resources Pte. Ltd. (una entidad integrante de Grupo Kon) recibio el 18.8% de
las acciones en circulacién de la Compaitia.

Todas las acciones de la Compafila son ordinarias, nominativas, sin expresion de valor

nominal, de libre suscripcién, y confieren a sus tenedores iguales derechos y les imponen las
mismas abligaciones.

Ninguna porcién del capital social ha sido pagada en especie en los Ultimos tres ejercicios
sociales. Tampoco existe ningun valor en circulacién relacionado con el capital de Credito Real.
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W. ACONTECIMIENTOS RECIENTES.

Acontecimientos recientes,

Adquisicion de Kondinero.

Como parte de su estrategia para consolidar sy posicion en el mercado de los creditos con
pago via némina y contar con una fuente propia de originacién de este tipo de créditos, con efectos
a partir del 1° de julic de 2011, Ia Compaiiia adquirio de Grupo Kon una participacion accionaria del
49% en Directodo México, S.A.P.I. de C.V. {en adelante “Directodo” o , "Kondinero”). Kondinero ha
operado y continua operando el negocio con el nombre comercial y marca Kondinero, y es uno de
los principales originadores de créditos con page via némina del pais, con una importante
capacidad de originacion. Kondinero fue fundada en 2006, y ha originado desde entonces créditos
¢on pago via ndmina por mas de [$3,000] millones M.N. en todo &! pais.

Antes de la adquisicién, Kondinero colaboraba con Crédito Real en Ia originacion de créditos
que eran adquiridos por Crédito Real en operaciones de factoraje como las que usualmente
Crédito Real lleva a cabo con sus Distribuidores. La Compaiiia considera que su adquisicion del

Al 1° de julio de 2011, Directodo tenia 113 convenios de colaboracion con 90 dependencias
gubernamentales, y operaba 103 sucursales en 29 estados de la Republica Mexicana. Al 1° de julio

La adquisicion se efectud mediante la fusién de Crédito Real. como entidad fusionante con
Rasteroz, S.A. de C.V. {"Rasteroz"), la sociedad tenedora del 49% de las acciones de Directodo.
Como resultado de Ia fusion, el accionista principal de Rasteroz, Venlo Resources Pte.Ltd. {una
entidad integrante de Grupo Kon) recibi6 el 18.8% de las acciones en circulacion de Ia Compaiiia.
La negociacion de ia fusion incluyd convenios de exclusividad ¥ no competencia con Kondinero y
sus directivos y accionistas en beneficio de Crédito Real, respecto de sus actividades de
originacién de créditos.

Fusion de Futu-lem,

En la fusién de Crédito Real con Rasteroz, participé también, como fusionada, Futu-lem,
S.AP.I de C.V. (*Futu-lem"), sociedad que era tenedora del 72.08% del capital social de Crédito
Real con efectos a partir del 1° de julio de 2011. Como resultado de la fusion de Futu-lem con
Crédito Real, los miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve pasaron a ser accionistas
directos de Crédito Real. Y se participa del 99.99% de las acciones de Servicios Corporativos
Chapultepec, S.A. de C.V. {"Servicios”),. La actividad principal de Servicios es la prestacion de
servicios de personal administrativo derivado de los contratos celebrados con i3 Compafiia. Fufu —
lem hasta el 30 de Junio de 2011 participaba con 99.99% del capital social de Servicios. Esta
operacion fue una reorganizacion corporativa que no tuvo efecto alguno en la operacion de Crédito
Real. Véase la seccion “Administradores y accionistas”.
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Adquisicion de cartera de créditos por $1,195 millones M.N.

El 13 de junic de 2011, Ia Compaiia a traves de Kondinero adquirid de BNP Paribas una
cartera de créditos con pago via némina por un monto total $1,195 millones M.N., que representa
el 27.9% de la cartera total de créditos de la Compariia al 30 de junio de 2011. Al 30 de junio de
2011 dicha cartera estaba distribuida entre 121,872 clientes, y los créditos que la integran tienen
un plazo promedio de 28 meses. Las ganancias y las pérdidas de la cartera adquirida se
comparten con Grupo Kon.

La adquisicién de esta cartera es una muestra significativa de las ventajas que la Compaiia
obtuvo como parte de la negociacion para la adquisicion de la participacién accionaria del 49% en
Kondinero, antes referida.

Adquisicién de cartera de créditos por $332 miflones M.N.

El 3 de octrubre de 2011, la Compaiia, adquiri® de BNP Paribas una carera de créditos con
pago via némina por un monto total $332 milllones M.N..Dicha cartera cuenta con 21,825 clientes,
y los créditos que la integran tienen un plazo promedio de 30 meses. Las ganancias y las pérdidas
de |a cartera adquirida se comparten con Publiseg.

Programa de certificados bursétiles de corto plazo.

La Compafiia ha efectuado varias emisiones al amparo del Programa de Certificados
Bursatiles. Al 30 de septiembre 2011 se encontraban vigentes 6 emisiones de Certificados
Bursatiles, por un monto principal total de $1,540.0 millones M.N, de las cuales una vencia
después de un plazo de un afio {(contado a partir de su fecha de emisidn) y, por tanto, constituia
Certificados Bursatiles de largo plazo, y las ofras cinco tenian vencimientos menores a un afo,
constituidas como Certificados Bursatiles de corto plazo.

Con fecha 31 de agosto de 2011, la CNBV autorizé6 a Credito Real un Programa de
Certificados Bursatiles de corto plazo, hasta $1'500,000 millones M.N.. Actualmente, el programa

complementario de largo plazo hasta por $2,500 millones M.N. se encuenira en proceso de
renovacion.
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V. INFORMACION FINANGIERA.

1. Informacién Financiera Seleccionada.

E! presente prospecto muestran la informacion financiera y ciertos datos sobre las operaciones
de la Compania; Al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, y por los afios terminados en dichas
fechas, (i) como fueron reportados en los Estados Financieros Auditados anexos a este prospecto,
y (ii) ajustados para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos que fue adoptada a partir del 1° de enero de 2011, dichos ajustes retrospectivos fueron
auditados por la firma de auditores externos, encontrandose procedentes y fueron aplicados al
balance general y al estado de resultados previamente auditados, y Al 30 de septiembre de 2010 v
2011, y por los periodos de nueve meses terminados en dichas fechas, como fueron reporiados en
los Estados Financieros intermedios no auditados anexos a este prospecto, de conformidad con la
Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos adoptada a partir del 1° de enero de 2011,

crédito, casas de cambio, uniones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado y
sociedades financieras de objeto multiple reguladas (las “Disposiciones Generales”), emitidas por
la CNBV y, en particular, de conformidad con lo dispuesto en (1) el articulo 78 de las disposicicnes
de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores, emitidas por la CNBV (la *Circular Unica™); Y (2) el articulo 87-D de ia LGOAAC (en
conjunto, los “Criterios Contables para las Sofomes”).

Derivado de io anterior, ef Emisor, al ser una sociedad financiera de objeto multiple no regulada
emisora de valores se encuentra obligada a elaborar sus estados financieros conforme a los

Contables para ias Sofomes se apegan a las normas de informacicn financiera (“NIF"} emitidas por
el Consejo Mexicano de Normas de Informacion Financiera, A.C. ("CINIF’), modificadas en ciertos
aspectos con base en la discrecion de la CNBV a fin de tomar en consideracion las aperaciones

A partir del 1° de enero de 2011, la Comparia cambié la forma de contabilizar los ingresos por
Intereses, pasando del método de linea recta al método de saldos insolutos. Este cambio tiene
implicaciones en algunos rubros de los estados de resultados y de los balances generales,
incluyendo ingreso por intereses, capital contable ¥ cartera vencida.

El cambio en politica contable ha sido aplicado de manera retrospectiva por la Compafiia a los
estados financieros por todos los periodos aqui presentados conforme al criterio B-1 de las NIF y
se hace referencia a la informacién por medio de la referencia Ajustado. Los efectos de este
cambio contable en estados financieros previamente emitidos se muestran a continuacién de

especializadas.

Como se ha descrito en la Nota 3 de los Estados Financieros Intermedios, para todos los
periodos a partir del 1 de enero de 2011 y para efectos de los Estados Financieros intermedios y
de la informacién financiera al 30 de septiembre de 2010 y 2011 contenida en este prospecto, fa
Compartia reconoce los iNgresos por intereses conforme al metodo de saldos insolutos (la “Nueva
Politica de Reconocimiento de Ingresos”); sin embargo, para todos ios periodos anteriores y para
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efectos de los Estados Financieros Auditados y de la informacién financiera al 31 de diciembre de
2008, 2009 y 2010, la Compafiia reconocié los ingresos por intereses conforme al métedo de linea
recta. En consecuencia, a menos que se indique lo contrario, 1os Estados Financieros Intermedios
y la informacion financiera al 30 de septiembre de 2010 y 2011 contenida en este prospecto, no
son directamente comparables con l0s Estados Financieros Auditados originalmente emitidos al 31
de diciembre de 2008, 2009 y 2010. Sin embargo, y para fines de comparabilidad, la Compaiiia ha
generado Estados Financieros Ajustados que reflejan los cambios retrospectivos en la politica
contable, asi coma la consolidacién por la adquisicién de la subsidiaria de conformidad con el
criterio B-1 de las Normas de Informacién Financiera.

Consolidacién de estados financieros - Los estados financieros consolidados incluyen los
estados financieros de Servicios Corporativos Chapultepec, S.A. de C.V ("Servicios”), cuyo
porcentaje de participacion en su capital socia) se muestra a continuacion:

Porcentaje de

participacion
Subsidiaria {2011 y 2010) Actividad
Servicios Corporativos Chapultepec, 99.99% Prestacion de servicios

SA deCV.

La participacién accionaria en Servicios surte efectos desde el 1 de julio de 2011 de acuerdo a
la Fusién, donde la Compafiia como sociedad fusionante y que subsiste, con Futu-lem, y Rasteroz,
como sociedades fusionadas y que se extinguen. Futu-lem hasta el 30 de junio de 2011 participaba
con el 99.99% de! capital social de Servicios.

La actividad principal de Servicios es la prestacién de servicios. Al 31 de diciembre de 2009 y
2008, la mayor parte de los ingresos por servicios se derivan de contratos celebrados con la
compariia tenedora.

Los saldos y operaciones intercompafiias han sido eliminados en estos estados financieros
consolidados.

Adquisicion de subsidiaria - El 1 de julio de 2011, la Compaiiia fusiond a Rasteroz, la cual es
una compafiia privada y su actividad principal es invertir capital; quien posela el 49% de las
acciones comunes con derecho a voto de Directoda México, S.AP.l. de C.V. (“Directodo”), los
resultados de las operaciones de la inversion en acciones de Directodo a partir del 1 de julio de
2011 han sido incluidos en los estados financieros utiizando el método de participacion en
asociadas.

Adicionalmente, durante el 2011, se modifico la interpretacion del criterio contable para
reconocer la contabilidad de cobertura y bajo esta interpretacion se valla el pasivo © posicion
primaria bajo el mismo criterio que el instrumento derivado. El efecto en resultados del cambio en
valuacion del derivado y de la posicion primaria son opuestas y se eliminan. De esta manera el
margen financiero para el 2011 solo reflejara el efecto de $19.8 MP del saldo inicial de la valuacion
favorable no reconocida en la posicion primaria.

Los efectos del cambio contable en ciertos rubros previamente reportados en el Balance
General, incluyendo el efecto retrospectivo por fusién, se muestran a continuacion:

Cambios en al Balance General

2008 2009 2010

Reportado Ajustado Reportado Ajustado Reportado Ajustado

{Millones de pesos, a menos que indique lo contrario}
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Disponiblidades 48.0
Operaciones con valares y derivados -
Cartera de crédito Vigente 31305
Cartera de crédito vencida 28.2
Estimacién preventiva para riesgos

crediticios 28.2
Ofras cuentas por cobrar, {neto} 952
Impuestos diferidos, (neto) 40,6
Cargos diferidos, pagos anticipados e

intagibles y atros 74.0
Pasivos bursétiles (senior notes) -
Impuestos a la utilidad por pagar {5.9)
Acreedores diversos ¥ ofras cuentas

por pagar {72.5)
Capital Social {450.7)
Resultado de ejercicios anteriores 234
Resultado neto {148.1)

52.7

3,154.4

79.6
79.6

- 1283

16.0
98.0

(15.5)

(72.6)
(490.9)
67.0
(202.8)

87
3,298.4
23.9

24.4
84.2
17.0

0.2

{10.9)

{32.3)
(450.7)
(124.7)
(167.8)

129

3,321.8
69.1

69.6
174.5

70.4

(14.9)

(62.2)
(490.9)
(135.7)
{184.9)

16.4
82,9
3.644.0
25.8

258
704.2
21.0

153.3
(2,593.4)
(4.2

(82.1)
(450.7)
(292.4)
(199.8)

30.8
257
3,609.8
126.0

126.0
895.8

1537
(2,563.8)
(8.2)

{119.6)
(492.7)
(320.6)
(211.9)

Los efectos del cambio contable en algunos rubros del Estado de Resultados previamente

reportade, incluyendo el efecto retrospectivo por fusién, se muestran a continuacion:

Cambios en el Estado de Resultados

Ingresos por Intereses

Gastos por intereses

Margen Financiero

Estimacién preventiva para riesgos crediticios
Margen Financlero ajustado par riesgos
crediticios

Gastos de administracion ¥ promogién
Utilidad de la operacion

Resultados antes de impuestos a Ja utilidad
Impuestos a la utilidad diferido

Resultado neta

Las siguientes tablas muestran la

de [a Compariia:

1. Al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, y por los afios terminados en
como fueron reportados en los Estados Financieros Auditados anexo
(i) ajustados para reflejar la aplicacion retrospectiva de
Reconocimiento de Ingresos que fue adoptad
ajustes retrospectivos fueron auditados por la

2008

2009

Reportado  Ajustado

762.3
235.1
527.2
791

448.1
258.5
173.3
172.8
24.8

148.1

111

925.4
235.1
690.2
160.4
5208
281.5
253.7
253.2
50.4

202.8

860.9
253.8
607.1
70.1

537.0
2791
178.8
189.1
21.3

167.8

Reportado Ajustado
(Millones de pesos, a menos que indique |

959.6
253.8
705.8
148.3
559.5
280.0
201.9
214.4
29.5

184.9

2010

Reportado Ajustado

1,195.8
545.9
649.9
68.0
581.8
314.8
187.6
195.8
40

199.8

o contrarlo)

1,211.4
3841
827.3
226.8
600.5
3135
207.5
215.5
av

211.9

informacion financiera y ciertos datos sobre las operaciones

dichas fechas, (i)
$ a este Prospecto, y
la Nueva Politica de
a a partir del 1 de enero de 2011, dichos
firma de auditores externcs, encontrandose



procedentes y fueron aplicados al balance general y al estado de resultados previamente
auditados; y (ii)ajustados para reflejar la participacion en subsidiarias y la consolidacion de
los estados financieros; y

2. Al 30 de septiembre de 2010 y 2011, y por los periodos de nueve meses terminados en
dichas fechas, como fueron reportados en los Estados Financieros Intermedios anexos a
este prospecto, de conformidad con la Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos
adoptada a partir del 1° de enero de 2011.

La informacion financiera al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, se deriva de los Estados
Financieros Auditados anexos a este prospecto. La informacion financiera al 30 de septiembre de
2010 y 2011, se deriva de los Estados Financieros Intermedios anexos a este Prospecto, los
cuales, en opiniéh de ia Compaiifa, reflejan todos los ajustes necesarios para presentar
adecuadamente los resultados de la operacion y la situacion financiera de la Compaiila por los
periodos y fechas respectivos. Los resultados de la operacion por cualquier periodo no
necesariamente son indicativos de los resultados del afio completo o de cualquier ofro periodo.

Algunas de las cifras incl
los importes totales mostrado

partidas individuales.

uidas en esta seccion estan redondeadas. Por tanto, es posible que
s no correspondan al caleulo aritmético exacto de las respectivas

Las cifras y datos financieros, asi como las explicaciones a las mismas, relativas a las

operaciones de la Compafia en |
de la aplicacion retrospectiva de

del 1° de enero de 2011, a menos que se indique explicitamente.

0s ejercicios 2008, 2009 y 2010, no incluyen los ajustes derivados
la nueva politica de reconocimiento de ingresos adoptada a partir

Nueve meses terniinados

Afios terminados el M de diciembire de el 30 de septiemnbre de
2008 2003 200 2010 2011
Alustado Ajustado Ajustado
(oo (no (no
Reportmlo anditalo} Peportade auditado) R i auditalo) No auditado
{En millones de pesos)
Datos del estade de resultados

Ingresos por intereses'!) 762.3 9254 860.8 9596 1,195.8 1,211.4 048 1414.2
Gaslos pori 2) {235.1} (235.13 {2538} (253.8) (545.9) (384.1) (260.5) {4493}
zrgen inenciero 527.2 690.2 8071 705.8 6499 B27.3 6443 964.9
Estimacion preventiva para riesgos crediicios . {79.1} {180.4) {70.1} {146.3) (68.0) {226.8) {167.3) {225.8}
Margen financiero ajustado por nesgos crediicios. ... 448.1 529.8 5ar 0 550.5 581.8 6005 4770 7380
Comisiones y tarifas pagada {35.0) {35.0) (89.3) (59.3) 191.4) 191.4) {73.8 (45.5)
Otros ingresos de 12 GEErasiin ... e 18.7 203 10.2 11.6 119 1.9 75 4.4
Gastos de adminisiracidn y de promocién (258.5) {261.5) (2/9.1) (280.0) (314.8) {313.5) {234.7) (346.7)
Utilidad de la operacion 1733 2837 1788 2.9 187.6 2075 1760 351.2
CHros ingrescs 1.3 1.3 128 14.9 10.3 10.3 7.8 7.0
Otrog gastos . 0.7} 1.7 24) 24) 2.1} 2.3 (1.5) (08}
{0.5) (0.5) 102 12.5 832 [ 5.3 64

Rasultado antes de Impuaslos 2 la ufilidad .........ces 1728 253.2 1891 2144 195.8 2155 182.2 357.6
Impueslos a la utiidad™ ............ {24 8) {50.4) (21.3) {29.5) 4.0 @n (22.2) 183.3)
Resultada antes de participacién en asociadas 148.1 202.8 167.8 184.9 199.8 211.9 1600 2743
Participacion en Resultados de Asociada 1.8
Resultado reta 148.1 202.8 167.8 184.9 199.8 211.9 160.0 285.8
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Datos del balance general

Actlvo:
Disponibilidades ........ .
Inversfenes en valores ..

Operacionas con valores y derivados

Cartera dv crédilo vigente;
Crédilos comerciales

Total cartera de crédito vigenta

Carlera de crédito vencida

Creditos comsrciales.. ... .

Menes: Estimacion preventiva para riesgos crediticios

Cartera de crédito {nela)...

Otras cuentas por cobrar, (heto) ...

Bienes adjudicados ...,
Mobiliario v equipo, (neto)

fmpuesios diferidos, [T ]

Invetsiones en acciones
Otros actives:

Cargos diferidos, Pagos antidpados, intangiblas y atros

Total activo

Pasive
Notag
Pasivos Bursaliles .,

Pasivos Burs#tiles ({senior nolas)

De largo plazo .,

Operaciones con valores ¥ derivados .,
impuestos a lz utlidad por pagar
Acreedores diversos ¥ ofras cuentas par pagar ..

Total pasive ..o

Capltal contable:
Capital sociz|

Capilal acumulade;

Resultado de ejercicios BNteriores ...

Resultado neto

Total caplial contable

Total pasivo y pit

Otros datos e indices

Rendimiento sobre ia cartera da crédilo promedio™
Rendiniento sobre e capital contable promedic™
Indice deudaicapital™.....,. .

Tasa pmr‘r;?dio de ingresos por intereses {total de la

cariera)

Costo promedio de tos recursos

Indice de eficiencia™

indices de calidad crediticia
Estimacién preventiva para rigsQos credilicios, como

poreentaje del tolal de carlera credilicia
Estimacion preventiva para riesgos crediticios,

porcentaje def tolal de cartera vencida...................._

Tolal de cartera credilicia vencida, ¢

de cartera crediticia ...

Oma porcentaje del total

Al 3 de diclembre de

Al 30 de septiembre
de
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2008 2009 2010 2010 2011
Alustado Ajustado Ajustade
{no {no o
Reportado  auditado) Repotado  awditado) R ¥ auditado) Reportado
{En millones de pesos)
49.0 27 8.7 128 16.4 30.8 1046 390
1133 1133 2532 2533 445.4 443.0 8563.5 S87.0
- -— - - 829 257 241.5 5BB.6
3,1305 3,154.4 3.288.4 3,321.8 3,644.0 3,800.8 3,504.3 .213.3
31305 3,154 4 3,298.4 33218 3,644.0 3,608.8 3,504.3 5,213.3
28.2 26 238 8.1 258 1260 79.3 g22
28.2 756 238 68.1 258 126.0 79.3 89.2
31588 3,232.0 33223 33D 3,669.8 3,7358 3,583.7 53025
{28.2) {79.6) {24.4) (69.6) (25.8) {126.0) {78.3) (96.6)
3,1305 31544 3,297.9 33213 3.6440 3.600.8 3,504.2 52058
95.2 1283 84.2 1745 704.2 895.8 6751 13514
nz 0.2 0.4 0.4 — — 0.3 -
2249 229 18.5 185 16.1 16.1 15.2 14.9
40.6 16.0 17.0 - 21.0 - — —
1.0 1.0 26.2
74.0 84.0 70.2 704 153.3 183.7 1386 1808
3,525.7 3,586.8 375141 3,853.2 5,082.9 5.176.9 5,634.1 79621
27325 27325 25801 2,580.1 5827 5027 8229 1.555.4
— -— - —_ 2,593 4 2,563.8 28458 3,174.1
1394 1384 353.8 353.8 365.0 365.0 230.3 10218
- — 208 208 502.5 502.5 550.2 671.7
139.4 1394 3747 3Fa7 BET.5 8675 7805 1,693.5
59 155 108 149 4.2 B.2 2.7 —
725 726 323 622 821 119.6 101.7 204.3
2,950.3 2.960.1 3,008.0 30418 41383 4,151.7 4,662.6 68314
450.7 480.9 450.7 4909 450.7 4927 490.9 507.4
(23.4) {87.0) 124.7 135.7 202 4 320.6 320.6 5374
148.1 2028 1678 184.9 198.8 211.9 180.0 285.8
5754 526.6 743.2 811.5 943.0 1.025.2 g¥1.5 13307
3,525.7 3,506.8 3,751.1 3.8453.2 5,082.9 5176.9 5,634.1 7.362.1
Al 20 de septiembre
Al 31 de diciemhre de de
2008 2003 2010 2014 2011
Ajustado AJustado Ajustado
{ho {ro (no
Reportado auditade)  Reportado auditado}  Reportado auditado) Repovtade
{En miliones de pesos)
5.6% 7.E% 5.2% 5.6% 5.7% 5.9% 6.3% 8.5%
20.5% 38.5% 23.4% 25.7% 23.7% 23.1% 239% 33.4%
o.0x 4.6 4.0x 3.7x 4.3x 3.9x 4.7 4.8
28.8% 34.6% 26.6% 28.0% 34.2% 34.0% 35.4% 42.0%
9.8% 9.8% 8.7% 7% 13.6% 11.0% 10.0% 11.8%
§52.5% 39.9% £3.9% 45.4% 56.4% 42.6% M A% 37 T%
18.2% 15.4% 22.4% 23.9% 25.7% 27 4% 27.1% 251%
2.5% 5.0% 21% 4.3% 1.9% 5.1% 6.2% 5.7%
100.0% 100.0% 102.1% 00.7% 100.0% 100.0% 100.0% 108.2%
¢.9% 2.5% 0.7% 2.0% 0.7% 3.4% 2.2% 1%



{1} Losingresos par inlersses correspondianies al aho terminado el 31 de diciembra de 2010 incluyen §181.7 millones M.N. comraspondientss &l efecto cantable
de los contralos de swap de divisas colebradas par la Compafiia.

(2}  Los gastos pof inlerases correspondiantes al afo terminado el 31 de diciembre de 2010 incluyen $161.9 millones M.N. comrespondientes al efecto contable de
1as contretos de swap de divisas celebrados pos la Compafiia.

{3} Incluye los impuestos diferidos come resuttade del valor de los coniratos de swap de divisas calebrados por la Comparia.

{4) €l rendimiento subre la carlera ge crédito promedio se calcula dividiendo el resullade neto dsl &fio eritre |a cartera de crédilo promedio del afo. La cartera de
crédito promedio del afio se calcula diviiendo la suma de los totales de la carlera al inicio y al final de! afo, entre dos.

{5} Elrendimienta sobre el capital contable pramedic se calcula dividiendo el resultado neto del afio entre @ capilal conlable pramedio del aro. El capila! contable
promadio del afo se calcula dividiendo \a suma de los totales de capital conlabie al inicio y al final del afo, entre dos.

6)  Elindice deudaicapital se caleula dividiendo ol toiat de pasivo al final de! afio entre el total de capital contabie al final del afia.

{7}  La tasa promedio de ingresos por intereses (tolal de 1a carlera) se calcula dividientio [os inpresos por intereses del afio entre el total de la cartera de crédila
promedia 2l final del afo. E! total de cartera de crédito promedio del afio se caleula dividiendo |a suma de los tolalas de la cartera de crédito al inicio y al final
det ailo, entre das.

(8}  El cosio promedio de los recursos se calcula dividienda los gastos por intereses dal afio entre el saldo promedio de fondeo de! afie. El saldo promadio de
fondeo del afio se calcula dividiendo la suma de los certificados bursétiles y los préstamos bancarios y de otras organismos al inicio ¥ al final de! afo, enlre
d0os.

gy Elindice de eficiencia se caleula dividiendo los gastos de administracion y promocién entre la suma de (a} los ingresns par intereses netos y (b) 1a diferencia
entre {j} las comislones ¥ tarifas cobradas v (i) a5 camisiones y tarifas pagadas,

{10}  El indice de capitalizacién se caleula dividiendo el total de capital contable al final de! afio, entre el total de 1a cartera de crédilo al final dej afio.

2. Informacion Financiera por Linea de Negocio y Zona Geografica.

La siguiente tabla muestra la cartera vigente de la Compaiiia (incluyendo los pagos de
intereses vigentes) por categoria de producto durante los afios indicados. Las cifras y datos
financieros, asi como las explicaciones a las mismas relativas a las operaciones de la Compaiiia
en los ejercicios 2008, 2009 y 2010 no incluyen los ajustes derivados de la aplicacion retrospectiva
de la nueva politica de reconocimiento de ingresos adoptada a partir del 1° de enero de 2011.

Nueve meses terminados
Afios terminados el 31 de diciembre de el 30 de septiembre de

2008 2009 2010 2010 2011

(cifras no auditadas)
{En miliones de pesos}

Cartera vigente por tipo de producto™:

Cartera de créditos con pago via némina............  $ 2,448 $ 2,546 $ 2770 $ 27598 $ 42725
Cartera de créditos grupales.......coooe e 43 69 160 116.2 204.2
Cartera de creditos para bienes duraderss ........... 842 683 714 628.2 736.6

Total de cattera vigente .......cooooeccnccesnrs 8 3,131 $ 3,208 $ 3,644 $ 35043 % 52133

(1) Incluye interese devengados

La siguiente tabla muestra la cartera vencida de la Compafia (incluyendo los pagos de
intereses vencidos) por categoria de producto durante los afios indicados. Las cifras y datos
financieros, asi como las explicaciones a las mismas relativas a las operaciones de la Compafiia
en los ejercicios 2008, 2009 y 2010 no incluyen los ajustes derivados de la aplicacion retrospectiva
de la Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos adoptada a partir del 1° de enero de 2011.

Nueve meses terminados
Afios terminados el 31 de diciembre de el 30 de septiembrede

2008 2009 20110 2010 2011

{cifras no auditadas)
(En millones de pesos)

Cartera vencida por tipo de producto™:

Cartera de créditos con page via ndmina.. $ 89 % 79 % 191 % 682 % 73.5
GCartera de créditos grupales........oeees 0.0 0.0 0.0 0.5 5.3
Cartera de créditos para bienes duraderos...... 19.3 15.9 6.7 10.7 10.5

Total de cartera vigente ..o

$ 282 % 239 % 258 § 793 % 89.2
(1} Incluye intsreses vencidas

El saldo insoluto de los créditos se registra como cartera vencida cuando presenta
amortizaciones que no han sido liquidadas en los términos pactados originalmente y presentan
entre 90 y 180 dias de vencidos.
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E! saldo insoluto de los creditos considera |a obligacidn solidaria del distribuidor. E) distribuidor
S€ encuentra solidariamente obligado con los deudores por el Pago de las cantidades omitidas Yy

porcentajes de los saldos insolutos determinado dentro de cada promaocion. Al finalizar septiembre
del 2011, los mencionados contratos mostraban en cada promocion un porcentaje de 50%. De
esta forma, la obligacion solidaria del distribuidor se estima considerando ef 50% del saldo insoluto
de los créditos que presentan mas de 90 dias de atraso.

COmo Ingreso una vez que sean cobrados, para su control, estos intereses no reconocidos se

cartera vencida.

Al finalizar septiembre 2011, la cartera de crédito muestra cuentas con mas de 99 dias
vencidos, como lo muestra la siguiente tabla. Asi mismo, se identifican las cantidades en las que el
distribuidor ha Participado conforme a los contratos descritos.

Septiembre 2011

Incrementos cartera vencida 90 a 180 dias 1627
Incrementos cartera vencida mas de 180 dias 203.9
Total incrementos de cartera vencida 366.6
Responsabilidad solidaria del distribuidor - cartera vencida (73.5)
Responsabilidad solidaria del distribuidor — castigos {99.1}
Castigos de cartera vencida (104.8)
Saldo final cartera vencida a septiembre 89.2

La cartera de crédito que presemta un atraso mayor a 90 dias y hasta 180 dias al finalizar
septiembre del 2011 asciende 3 $162.7 millones de pesos, Por su parte, la responsabilidad

. al cierre del
tercer trimestre de 2011, la cartera de crédito vencida fue de $89.2 millones de pesos vy al mes de
septiembre de 2010 fue de $79.3 millones de pesos, representando un incremento de 12.4%.

La politica de la Compafiia es castigar os créditos con mas de 180 dias de vencido contra la
correspondiente provision de cuentas incobrabiles. Durante los primeros nueve meses del 2011 se
han reconocido castigos por $104.8 miliones de pesos ¥y por $42.9 millones de pesos de créditos
del saldo inicial de cartera vencida y reservas adicionales por $7.3 para un total de $155.0 miltones
de pesos. Durante este periodo se han cobrado a los distribuidores por su obligacion solidaria un
total $99.1 millones de pesos.,

El traspaso de cartera vencida a cartera vigente se realiza cuando |a cuenta cumple con el
pago sostenido del crédito y no presenta atraso alguno. Pago sostenido se refiere a tres
amortizaciones consecutivas y que cubren la totalidad del pago programado. El pago anticipado de
las amortizaciones no se considera Ccomo pago sostenido. Adicionalmente, si se formaliza Ia
reestructura de una cuenta en cartera vencida € puede fraspasar a cartera vigente.

La reestructura es la formalizacion de la medificacion de tos importes de los pagoes parciales
del crédito, las fechas para realizar los pagos parciales del crédito y el plazo para la amortizaciones
del crédito. Esto siempre y cuando haya evidencia de pago sostenido por parte del cliente, es decir,
que cumpia con la condicion de haber realizado tres pagos mensuales consecutivos.
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Al finalizar septiembre 2011, la estimacion preventiva para riesgos crediticios asciende a $96.5
millones de pesos. Los incrementos a la estimacion preventiva ascendieron $17.2 millones, o]
21.7%, al comparar el resultado a septiembre 2010. El incremento en la estimacion preventiva
durante los nueve meses de 2011 es de $225.8 millones, con respecto al mismo periodo en 2010,
donde el gasto asignado ascendit a $167.3 millones de pesos. Este incremento se debe al
incremento de la cartera de crédito y en menor medida a una mejora en la calidad crediticia de
crédito de la misma.

El importe de las reestructuras ai cierre de septiembre de 2011 fue de $ 400.1 millones M.N.

La siguiente tabla muestra la cartera de crédito de la Compafiia de acuerdo a su concentracion
geografica a las fechas indicadas. Estas cifras relativas a las operaciones de la Compafiia en los
ejercicios 2008, 2009 y 2010 provienen de los Estado Financieros auditados y no incluyen los
ajustes derivados de la aplicacién retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento de ingresos
adoptada a partir del 1° de enero de 201 1.

Al 31 de diciembre de Al 30 de ssptiembre de
2008 2009 2010 2010 2011
Monto Monto Monte Monto Monto
del % de la del Y% dela del %dela el % de la del % de la
Entidad federativa erédite™ cartera® erédita™ cartera® crédito™ cartera™ erédite™ cartera™ eridito"" cartera®
{Cifras no auditadas)
{En millones de pesos, salvo ios porcentajas}
Aguascalientes 0.0 0.0% 0.0 0.0% 6.6 0.2% a7 0.1% 439 0.8%
Baja Califurnia Norte 0.0 0.0% 0.0 0.0% 4.2 1% 58 0.2% 848 1.8%
Baja California Sur 0.0 0.0% 00 0.0% 2.1 0.0% n.2 0.0% 27.0 0.5%
Campeche 00 0.0% 0.0 0.0% 208 0.6% 198 0.6% 71.9 1.4%
Chiapas 0.0 0.0% 0.0 0.0% 738 20% 77.4 22% 187.3 36%
Chthuahua a0 0.0% 0.0 0.0% 280 0.7% 166 0.5% 154.5 30%
Coahuila 0.0 0.0% 0.0 0.0% 24 0.9% s 0.9% 1117 21%
Colima 00 0.0% 0.0 0.0% 11 0.0% 06 0.0% 23.8 0.5%
Durango 0.0 0.0% 0.0 0.0% 78 0.2% 7.9 0.2% 19.4 0.4%
Estade de México 751.0 24.0% 750.0 22 7% 531.6 14.8% 501.7 16.9% 4443 8.5%
Guanajuato Q. 0.0% 290 0.8% 3 0.9% 27.8 0.8% 1328 2.5%
Guerero 7830 25.0% 825.0 25.0% 7185 19.7% a75.6 19.3% £95.0 13.3%
Hidalgo 0.0 0.0% 00 0.0% 48.3 1.3% 27.8 0.8% 95.8 1.8%
Jalisce 0 1.0% 0.0 0.0% 13.5 0.4% 9.7 0.3% 187 .5 18%
Michoacan 219.0 7.0% 2790 8.5% 2661 1.3% 225.8 6.4% 266.3 5%
Morelos 0.0 0.0% 00 0.0% 321 0.9% 246 0.7% 452 0.9%
Nayarit 0.0 0.0% 0.0 0.0% 0.5 0.0% 0.4 0.0% 2386 0.6%
Nuevg Leon 3.0 2.0% 0.0 0.0% 234 0.6% 165 0.5% 69.3 1.3%
Qaxaca 157.0 5.0% 165.0 S.0% 310 9.4% 258.4 7.4% 3248 6.2%
Puebla 376.0 12.0% 406.0 12.3% 439.0 12.0% 402.3 11.5% 368.0 71%
Cuerédaro 0.0 0.0% 0.0 0.0% 86.7 2.4% 77.4 22% 775 1.5%
Quirtana 0.0 0.0% 0.0 0.0% 218 0.8% 258 0.7% 56.2 1.1%
San Lujs Potosl 1250 4.0% 157.0 4.8% 1538 4.2% 135.6 3.9% 175.4 34%
Sinaloa 8.0 0.0% 00 0.0% 136 0.4% 145 0.4% 89.5 1.7%
Sonora 0.0 0.0% 0.0 0.0% 17.0 0.5% 15.4 0.4% 239 0.5%
Tahasco 0.0 0.0% 0.0 0.0% 59.9 1.6% €3.6 1.8% 1827 29%
Tamaulipas 0.0 0.0% 0.0 0.0% 52.5 1.4% 445 1.3% 1586.0 3.0%
Tlaxcala 0.0 0.0% 0.0 0.0% 15.3 0.4% 14.4 0.4% 56.0 1.1%
Veracruz 94.0 3.0% 131.0 4.0% 169.7 4.7% 197.7 56% 229.0 4.4%
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A\ 3 de diciembre dn Al 30 de septiembra de

2008 2009 2010 2010 2011
Monto Monto Monto Monte Monta
del % da la del % de la del % de la del % de la del % de la
Entidad federativa erédite™  carters® crédit™  carters®  crédiee™  cargera® crédity™ cartera™  erédito® cartera™

{Cifras no auditadas)
(En millones des pesos, salva los porcentajes)

Yucatar 3.0 1.0% 200 0.6% 28.1 0.8% 309 0.9% 88.0 1.9%
Zacatecas 2.0 0.0% 0.0 0.0% 28 0.1% 21 0.1% 54.5 1.0%
Distrito Faderal 188.0 8.0% 126.0 38% 2528 6.9% 2458 7.0% 9.2 B8.7%
IMSS y dependsncias fedarales 313.0 10.0% 4100 12.4% 1450 4.0% 213.4 6.1% 2598.5 5.7%
Tatal 31310 3,298.0 3,644.0 3,504.3 52133

(1) Incluyelos intereses devengados.

(2} El porcentaje de la cartera ‘épresenta el monto de la categoria de cradito respectiva por region geografica, dividido
entre el total de cartera de crédito.

3. Informe de Créditos Relevantes,

A confinuacion se incliye una descripcion de las obligaciones contractuales de deuda de la Compafiia al
30 de septiembre de 2011.

Obligaciones contractuales.

Las Obligaciones de pago de Deuda de la compafila aumentaron $1,004.2 millones M.N.,
equivalentes al 34.0%, al pasar de $3,960.4 millones M.N. al 31 de diciembre de 2010 comparados
con $2,956.20 millones M.N. al 31 de diciembre de 2009 e incrementaron 1,876.5 millones M.N, o
61.7% de $6,404 .4 millones M.N al 30 de septiembre de 2011 comparado con $4,527.9 millones
M.N al 30 de septiembre de 2010, Este incremento e permitio a la Comparifa incrementar su

Importes pagaderos por afio

2014 en
Totai 2011 2012 2013 adelante
{(En millones de pesos)
Beuda {excluyendo intereses devengados):
Deuda de corto plazo $ 249868 $ 7348 $ 1,782.0 $ — $ —
Porcién circulante de la deuda de largo plazo ....... 7336 62.4 217.2 454.0 -—
Deuda de targo plazo............., 3.174.1 — — 3.174.1

" nersas oo e ™ s omns s 7oz s e s mes % sm,

El 10.4% de la deuda insoluta de Ia Compaiiia al 30 de septiembre de 2011, equivalente a
$665.6 miflones M.N., constituia deuda garantizada.

! De acuerdo a l2 nota 10 del los estados financieros f pasivos def dictamen esta estructurada de acuerdo al vencimiento tedrico de cada
uno de los pasivos, es decir comg si tnde el capital insoiuto venciera a la fecha finai determinada en cada uno de los pagares. En |a tabla del

anexo se calcula lo gue amortiza efectivamente en cada periede, pues parte de nuestros pasivos tienen amortizaclones de capital mensuales
¥ parte son bullet,
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Con excepcion de las Notas No Subordinadas emitidos el 14 de abril de 2010 y el 24 de
septiembre de 2010, que estan denominados en dolares, y el Crédito de Morgan Stanley por
USD$10 millones al 14 de junio de 2011 todas las demas obligaciones contractuales de deuda de
la Compaiiia estaban denominadas en pesos. Los pagos tanto de principal como de intereses
correspondientes a las Notas No Subordinadas se cubrieron totalmente en sus fechas de emisién a
través de la celebracion de contratos de swap de divisas.

A septiembre 30, 2011, la Compafia se encuentra al corriente en el pago del capital e
intereses de los créditos citados.Los contratos que rigen a la deuda de la Compaiiia contienen
algunos compromisos que limitan las acciones y/o transacciones que podamos realizar en el futuro.
A continuacion una breve descripcion del principales terminos de dichos contrates.

Emision de las Notas No Subordinadas.

El 14 de abril de 2010, la Compaiiia, un instrumento de emisién de valores en virtud del cual 1a
se vendio una serie inicial de Notas No Subordinadas por un monto principal total de USD$150
millones. Posteriormente, el 24 de septiembre de 2010, la Compafiia emiti0 una nueva serie de
Notas No Subordinadas al amparo de un contrato de emision de valores suplementario. Estos
instrumentos vencen el 14 de abril de 2015. Al 30 de septiembre de 2010, el monto insulto de las
Notas No Subordinadas ascendia a USD$210 millones. El contrato de emisién de las Notas No
Subordinadas le impone a la Compaiiia ciertos compromisos que limitan su capacidad y la de sus
subsidiarias para constituir gravamenes; y establece que la Compaiiia y sus subsidiarias
unicamente podran fusionarse o enajenar parcial o totalmente sus activos, si la operacion
respectiva cumple con ciertos requisitos Adicionaimente, el contrato de emisidn (inciuyendo sus
reformas y adiciones} esta sujeto a una gran cantidad de excepciones y condiciones significativas,
que fimitan la capacidad de la Compafiia y sus subsidiarias para contratar deuda adicional, pagar
dividendos, amortizar las acciones representativas de su capital social, efectuar ciertos pagos,
celebrar ciertas operaciones con sus accionistas y filiales, otorgar garantias respecto de su deuda
y la de sus subsidiarias, garantizar obligaciones de deuda y enajenar activos.

Contratos de crédito

Al 30 de septiembre de 2011, la Compadia tenia contratadas diversas lineas de credito
bancarias por un monto principal total de $2,371.7 millones M.N. A dicha fecha, la Compafia habia
dispuesto de  $1,690.3 millones M.N. al amparo de dichas lineas de crédito. Al 30 de septiembre
de 2011, aproximadamente el 8.63% del total de cartera de la Compafiia, equivalente a
aproximadamente $449.9 millones M.N., estaba dado en prenda para garantizar €l cumplimiento de
sus obligaciones bajo algunas de estas lineas de crédito. Del 31 de diciembre de 2010 al 30 de
septiembre de 2011, el monto dispanible a través de lineas de crédito se incrementé en un 121.4%
Al 30 de septiembre de 2011, el monto principal disponible al amparo de dichas lineas de crédito
ascendia a aproximadamente $447.2 millones M.N.

Contrato de crédito con NAFIN

El 18 de marzo de 2005, la Compafiia celebré con NAFIN un contrato de apertura de credito en
cuenta corriente por un monto principal total de $880.0 millones M.N., con el objeto de financiar sus
requerimientos de capital de trabajo. Dicho contrato se reformé mediante convenios maodificatorios
de fechasi4 de marzo de 2006, 7 de octubre de 2008, 10 de marzo de 2009, 24 de abril de 2009, 3
de septiembre de 2010 y 27 de septiembre de 2011. La vigencia de este contrato es indefinida. Al
30 de septiembre de 2011, el monto principal insoluto al amparo de este contrato ascendia a
$743.0millones M.N. Los términos del contrato incluyen compromisos que, entre ofras cosas,
limitan la capacidad de la Compafia para vender o ceder las cuentas por cobrar originadas y
fondeadas con los recursos derivados de dicho crédito.

Contrato de crédito con Ixe Banco
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El 28 de junio de 2010, ia Gompaitia celebrd con Ixe Banco un confrato de apertura de crédito
en cuenta corriente con garantia prendaria, por un monto principal total de $500.0 millones M.N.

monto insoluto del crédito se volviera ihmediatamente exigible ¥ pagadero. Ademas, el contrato Je
Impone a la Compafifa ciertos compromisos que, entre otras cosas, limitan su capacidad para (i)
contratar deuda adicional; (i) constituir garantias sobre sus activos fjos (salvo por las garantias
previamente constituidas a favor de otros acreedores); (iii} reducir su capital social; (iv) fusionarse o
escindirse; (v) enajenar sus activos fijos; (vi) otorgar a sus acreedores mejores condiciones en
cuante a garantias y orden de prelacion, que las oforgadas a Ixe Banco; y (vii) modificar su
estructura corporativa, Este crédito ests garantizado por una prenda sobre una porcidn de las
cuentas por cobrar de la Compaipiia,

Contrato de crédito con Banco Invex

El 3 de septiembre de 2010, la Compafila celebrs con Banco Invex, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Invex Grupo Financiero {("Banco Invex") un contrato de apertura de crédito en cuenta
corriente con garantia prendaria, por un monto principal total de $50.0 millones M.N. Este contrato
vence el 6 de marzo de 2012. Cada disposicion devenga intereses a la tasa prevista en los
pagares a través de los cuales esta documentada. Al 30 de septiembre de 201 1, el importe insolute

pagadero. Ademas, el contrato Je impone a la Compafiia ciertos COMpromisos que, entre otras
cosas, limitan su capacidad para (i) contratar deuda adicional; (i) enajenar sus activos: Ciii)
fusionarse o escindirse; y (iv) reducir su capital social. De conformidad con los términos de este
contrato, ta Compariia ests obligada a dar avise a Banco Invex de cualquier modificacién de sus
estatutos sociales o su estructura corporativa. Asimismo, el contrato establece que todos los
desembolsos con cargo a la linea de credito deberan ser previamente aprobados por el consejo de
administracion de la Compafiia, si como resultado de dicho desembolso el indice total de deuda/
capital contable de la Compafiia excede de 7 a 1. Este crédito esta garantizado por una prenda
sobre una porcién de las cuentas por cobrar de la Compaifiia.
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El 2 de agosto de 2011, la Compaiiia celebro con Banco Invex, S.A., Institucién de Banca Multiple,
Invex Grupo Financiero (‘Banco Invex’) un contrato de apertura de crédito en cuenta corriente con
garantia prendaria, por un monto principal total de $100.0 millones M.N. Este contrato vence el 23
de enero de 2013. Cada disposicion devenga intereses a la tasa prevista en los pagarés a traves
de los cuales estd documentada. Al 30 de septiembre de 2011, la Compafiia no ha dispuesto
cantidad alguna al amparo de este contrato. El contrato contiene disposiciones de incumplimiento
cruzado, en virtud de las cuales el incumplimiento de cualquiera de los instrumentos que rigen las
demas deudas de la Compaiifa, constituiria un incumplimiento de este contrato y daria lugar a que
el monto insoluto del crédito se volviera inmediatamente exigible y pagadero. Ademas, el contrato
le impone a la Compafiia ciertos compromisos que, entre otras cosas, limitan su capacidad para (i)
contratar deuda adicional; (i} enajenar sus activos; (iii} fusionarse o escindirse; y (iv) reducir su
capital social. De conformidad con los terminos de este contrato, la Compaiiia esta obligada a dar
aviso a Banco Invex de cualquier modificacion de sus estatutos sociales o su estructura
corporativa. Asimismo, el contrato establece que todos los desembolsos con cargo a la linea de
crédito deberan ser previamente aprobados por el consejo de administracién de la Compafiia, si
como resultado de dicho desembolso el indice total de deuda/ capital contable de la Compaiiia
excede de 7 a 1. Este crédito estd garantizado por una prenda sobre una porcion de las cuentas
por cobrar de la Compafiia. Contrato de crédito con Banco Ve por Mas

El 15 de diciembre de 2009, la Compa#ia celebré con Banco Ve por Mas, S.A., Institucion de
Banca Multiple, Grupo Financiero Ve por Mas (‘Banco Ve por Mas”) un contrato de apertura de
crédito en cuenta corriente con garantia prendaria, por un monto principal total de $100.0 millones
M N. Este contrato vence el 15 de diciembre de 2012. Cada disposicion devenga intereses una
tasa fija o variable igual a la TIIE mas el margen adicional pactado en los pagarés a través de los
cuales esta documentada, Al 30 de septiembre de 2011, el importe insoluto al amparo de este
contrato ascendia a $73.1 millones M.N. El contrato le impone a la Compafifa ciertos COMpPromisos
que, entre otras cosas, limitan su capacidad para (i) enajenar sus activos; (i) constituir garantias en
favor de sus acreedores; (iil) reducir su capital social; y (iv) modificar su estructura corporativa. Este

crédito esta garantizado por una prenda sobre una porcion de las cuentas por cobrar de la
Compania.

Contrato de crédifo con Banco Mifel

El 26 de agosto de 2010, la Compafiia celebré con Banco Mifel, S.A., Institucién de Banca
Multiple, Grupo Financiero Mifel, un contrato de apertura de cuenta corriente con garantia
prendaria por un monto principal maximo de $50.0 millones M.N. Este contrato vence el 26 de
agosto de 2013. Cada disposicion devenga intereses a una tasa variable igual a la TIE mas el
margen adicional pactado en los pagarés a traves de los cuales esta documentada. Al 30 de
septiembre de 2011 la Compafila no habia dispuesto de importe alguno al amparo de este
contrato. El contrato le impone a la Compariia ciertos compromisos que, entre otras cosas, limitan
su capacidad para (i) enajenar sus activos; (ii} constituir garantias en favor de sus acreedores; y (iil)
reducir su capital social. Este crédito esta garantizado por una prenda en efectivo equivalente al
33% del monto dispuesto.

Contrato de crédito con Banco Monex

El 13 de junio de 2011, la Compafiia celebrd con Banco Monex, S.A., Institucion de Banca
Multiple, Grupo Financiero Monex, un contrato de apertura de crédito revolvente, con garantia
prendaria por un monto principal total de US$60.0 millones. Este contrato vence el 25 de Mayo de
2013. Cada disposicién devenga intereses una tasa fija o variable igual a la TIIE mas el margen
adicional pactado en los pagarés a través de los cuales esta documentada. Al 30 de septiembre de
2011 el importe insoluto al amparo de este contrato ascendia a US$60.0 millones. El contrato le
impone a la Compairila ciertos compromisos que, entre otras cosas, limitan su capacidad para (i)
incursir en deuda adicional; (i) reducir su capital social; (iii} realizar fusiones y adquisiciones; (iv})
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vender activos fijos ;(v) modificar su estructura corporativa. Este crédito ests garantizado por una
prenda sobre una porcion de ias cuentas por cobrar de la Compaipiia,

Contrato de crédito con Bancomer

El 14 de Mayo de 2011 Ia Compafiia celebré con BBVA Bancomer S.A. Institucién de Banca
multiple, Gr"upo Financiero BBVA Bancomer ("Bancomer”) un contrato de apertura de crédito en

Contrato de crédito con Bank Of America

El 7 de junio de 2011 [a Compafiia celebré con Bank of America México, S.A. Institucion de
banca Multiple, un contrato de apertura de crédito por un monto principal total de $143.57 millones.

Contrato de crédito con Morgan Stanley

El 13 de junio de 2011, I3 Compariia celebrd con Morgan Stanley, Senior Funding INC, un
contrato de apertura de créjdito revolvente por un monto principal total de US$10.0 millones. Este

Confrato de crédito con Scotiabank

El 14 de Septiembre de 2011 Ia Compariia celebré con Scotiabank Inveriat S.A. Institucién de
Banca multiple, Grupe Financiero Scotiabank inveriat, un contrato de cradito simple con garantia
prendaria, por un monto principal total de $150.0 millones M.N. Este contrato vence el 18 de
octubre de 2013. Cada disposicion devenga intereses una tasa fija o variable igual a la TIE mas el
margen adicional pactado en los pagarés a través de los cuales estd documentada. Al 30 de
septiembre de 2011, la Compariia no habia dispuesto de importe alguno al amparo de este
contrato. El contrato le impone a la Compafifa ciertos compromisos que, entre otras cosas, fimitan
su capacidad para (i) enajenar sus activos: {ii} constituir garantias en favor de sus acreedores; (iif)
mantener un indice de capitalizacién minima de 13.8%; y (iv) Cartera vencida maxima de 5% {v)
cobertura y riesgo minima de 95%. Este crédito esta garantizado por una prenda sobre una porcion
de las cuentas por cobrar de la Compaifiia,

Programa de certificados bursatiles

Adicional al Programa objeto del presente Prospecto por $2,500.0 millones MN, la Compafiia
cuenta con un Programa de Certificados Bursatiles de corto plazo con caracter revolvente, por un
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monta maximo autorizado de $1,500.0 millones MN. Dicho programa fue autorizado el 31 de
agosto de 2011 y vencera el 31 de agosto de 2013.

Al 30 de septiembre de 2011 se encontraban vigentes seis emisiones de certificados bursatiles
por un monto principal total de $1,540.0 millones M.N. Al 30 de septiembre de 2011, una de las
emisiones vigentes contaba con un vencimiento (tomando en cuenta la fecha de emision) mayor a
un afo, y las cinco restantes, con un plazo menor a un afio.

En 2008, el gobierno federal instituyd un programa de garantias para las emisoras de valores, en
virtud del cual NAFIN avala de manera incondicional e irrevocable un monto total maximo equivalente
al 50% del saldo insoluto de principal e intereses ordinarios de una emisidn. En 2008 la Compaiiia
celebrd con NAFIN un contrato de apertura de crédito por aval, a fin de garantizar algunas de sus
emisiones de certificados bursatiles; y en 2009 celebré con NAFIN tres contratos de apertura de
crédito por aval adicionales. Al 30 de junio de 2011, el 8.1% del monto principal combinado insoluto
de los certificados bursatiles vigentes, equivalente a $109.1 miliones M.N., estaba avalado
parcialmente por NAFIN. A dicha fecha, el monto avalado directamente por NAFIN ascendia a $54.5
millones M.N. De conformidad con los términos de los contratos de apertura de crédito por aval, la
garantia solo cubre los pagos de principal y/o los intereses ordinarios y no incluye el pago de
intereses moratorios o ningan otro cargo adicional.

La siguiente tabla contiene un resumen de las emisiones de cerificados bursatiles que se
encontraban vigentes al 30 de septiembre de 2011 (excluyendo los intereses devengados por los
mismos).

Monto Garantizada

Monto Emitido vigente Avalada parcialmente

Tasa de {en millones de  (en millones parcialmente por prenda

Fecha de emisién Fecha de vencimiento interés pesos) de pesos) por NAFIN® bursatil™
5 de mayo de 2011 20 de octubre de 2011 THE+ 1.40 95.0 95.0 No No
18 de marzo de 2011 17 de febrero de 2012 TIE + 1.60 260.0 250.0 No No
19 de mayc de 2011 19 de abril de2012 TIIE + 1.80 Mg 3118 No No
2 de junio de 2011 19 de abril de 2012 TIE + 1.80 1431 143.1 No No
11 de noviembre de 2010 28 de febrero de 2013 THE +3.25 240.0 2400 No No
1 de septiembre de 2011 2 de agosto de 2012 TIE + 1.80 500.00 500.00 No No
1,540.0 1,540.0

777 La Compaiia tiene celebrados con NAFIN confratos de apertura de crédite por aval, en virtud de los cuales NAFIN se
ha gbligade a garantizar el pago de hasta el 50% del monto principal de algunas emisiones de certificados bursatiles. A
cambio de ello, la Compafila paga a NAFIN una comision y afecta en prenda una poreién de sus cuentas por cobrar,
como garantia en caso de que se exija a NAFIN el pago de dichos certificados bursatiles. Al 30 de seplismbre de 2091,
el importe de las cuentas por cobrar afectadas en prenda a favor de NAFIN ascendia a aproximadamente $32.7
millones M.N.

{2) Hasta &l 9% del monto principal de algunas emisiones de certificados parciales también esta garantizado a traves de
un contrato de prenda bursatil sobre una porcién de las disponibilidades de efectivo y equivalentes de efectivo de la
Compafiia.

Los documentos que rigen las emisiones de certificados bursatiies contienen ciertos
compromisos que, entre otras cosas, limitan la capacidad de la Compafia para (i) pagar
dividendos; (i) garantizar obligaciones de terceros; (iii) fusionarse; (iv) reducir su capital social; {v)
celebrar operaciones con instrumentos financieros derivados, salvo con fines de cobertura; (vi)
modificar sus estatutos sociales; y (vii) contratar deuda adicional, a menos que mantenga ciertas
razones financieras minimas.

Los contratos de apertura de crédito por avat celebrados con NAFIN le imponen a la Compaiiia
ciertos compromisos que, entre ofras cosas, limitan su capacidad para (i) contratar deuda adicional,
a menos que mantenga ciertas razones financieras; (i) pagar dividendos; (iii) reducir su capital
social; (iv) garantizar obligaciones de terceros; (v) modificar sus estatutos sociales; (vi) fusionarse o
escindirse; y (vii) enajenar activos fijos, salvo con el consentimiento por escrito de NAFIN,

122



Los términos de ja emision de certificados bursatifes de largo plaza avalada por NAFIN que se
encontraba vigente al 30 de septiembre de 2011, incluyen los mismos compromisos establecidos
en los contratos de apertura de crédito por aval celebrados con NAFIN; y los términos de I3 emisién
de certificados bursatiles de corto plaze que se encontraba vigente al 30 de septiembre de 2011,
incluyen disposiciones de incumplimiento cruzado en virtud de las cuales cualquier incumplimiento
del contrato de apertura de crédito por aval con NAFIN dara lugar al vencimiento anticipado de Ia
deuda amparada por dichos certificados bursatiles.

La Comparila no tiene fuentes importantes de recursos no utilizados, ni restricciones acordadas
con sus subsidiarias para trasmitirles recursos,

Activos restringidos

Al 30 de septiembre de 201 1, la Compafiia tenia cartera restringida por un monto de $440.9
millones M.N. a| amparo de contratos de apertura de crédito por aval. La cartera restringida
representa el 8.5% de la cartera total de |a Compaifiia. Ef valor del pasivo derivado de los contratos
de apertura de cradito por aval que requieren cartera de credito en prenda ascendio a $665.6
millones M.N., al 30 de septiembre de 2011.

4. Comentarios y Analisis de Ia Administracién sobre los Resultados de Operacion y
Situacion Financiera de la Compafia.?

Situacién econémica de México.

En términos generales, desde finales de |a década de los ochenta, tras Ia implementacion de
una serie de reformas para liberalizar la economia nacional y abrirla al comercio exterior y la
inversion extranjera, el desemperio macroecondmico de Meéxico ha sido positivo y estable. Desde
la crisis bancaria y monetaria de 1995, el PIB del pais ha crecido a una tasa promedio anual reai
del 2.9%. En 2008, el PIB crecis un 5.2% gracias a las exportaciones de bienes fabricados y al
solido nivel de inversién extranjera directa en of pais. La situacidn econdmica comenzé a
deteriorarse en 2007 y en dicho afio el indice de crecimiento del PIB disminuyé un 3.3%.

En 2008, 1a economia nacional sufrié un considerable deterioro como resultado de la crisis
econémica a nivel global. La demanda de los bienes de consumo en ef extranjero se deteriord

En 2009, la crisis financiera que se desatdé en 2008 continud afectando la economia a nivel
mundial, que experiments la desaceleracion economica mas pronunciada en varias décadas. E|
PIB de México registré el porcentaje de disminucion mas alto desde 1995 —b6.1%—, principalmente
cOmo resultado de los estrechos lazos comerciales entre el pais y los Estados Unidos. Como
resultado del considerable deterioro en ia demanda de los bienes de consumo en el extranjero, las
ventas de exportacion de algunas de las industrias mas importantes, incluyendo la industria
automotriz y la del equipo eléctrico, disminuyeron drasticamente. El sector financiero se vip
seriamente afectado por la volatilidad. En 2008, el indice de inflacién ascendia al 3.57%.

? Las cifras auditadas y comentarios que se revelan en este apartado en relacién a los ejercipios
2008, 2009 y 2010, no incluyen la aplicacion retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento
de ingreso adoptada por la Emisora a partir del 1 de enero de 201 1.
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Sin embargo, en 2010, la economia nacional se recuperod considerablemente y tanto la
demanda externa como las exportaciones de bienes fabricados contribuyeron a que el PiB
experimentara un crecimiento del 5.5%, mismo que representd el mayor porcentaje de crecimiento
de los vltimos 10 afos. De acuerdo con una encuesta practicada por el Banco de México en agosto
de 2011, se prevé que durante el afio en curso el PIB del pais crecera un 3.8% y en 2012 crecera
un 3.6%. Los pronésticos del Banco de México apuntan a ‘a existencia de indicios de recuperacion
en la demanda tanto interna como externa, asi como al incremento en las inversiones por parte de
los sectores tanto publico como privado en 2011y 2012,

No obstante la desfavarable situacion economica del pais en 2009, especialmente en el sector
financiero no bancario, el desempefio de la cartera de crédito de la Comparia no mostro indicios
de un deterioro significativo. La situacién del sector financiero y las alternativas de financiamiento
mejoraron en 2010 y la Compafia ha aprovechado dichas oportunidades para incrementar su
cartera de crédito. La Compafiia tiene planeado retomar su rapido ritmo de expansion tanto a corto
como a mediano plazo.

Efecto de la legisiacién fiscal

En diciembre de 2009 se promulgaron diversas reformas a la LISR que entraron en vigor el 1
de enero de 2010 e incrementaron la tasa del ISR del 28% que se encontraba vigente desde 2007,
al 30% para 2010. De conformidad con 1as reformas mas recientes a 1a LISR, la tasa del ISR se
mantendra en el 30% hasta 2012 y disminuira al 26% en 2013 y al 28% en 2014 y los afios
siguientes,

De conformidad con la LISR, el efecto de la inflacion sobre los activos y pasivos monetarios y
las cuentas incobrables constituye una partida deducible y, en consecuencia, disminuye el ingreso
gravable. El efecto de la infiacidn sobre los activos y pasivos monetarios se caicula con base en el
indice anual de inflacion y el exceso ya sea de activos 0 pasivos monetarios. El efecto de la
inflacién se vuelve deducible cuando el monto de los activos monetarios es superior al de los
pasivos monetarios. Las cuentas incobrables son deducibles cuando su monto asciende a menos

de 30,000 UDIs y no se ha recibido pago alguno a cuenta de las mismas en los Ultimos doce
meses.

El 1 de octubre de 2007 se promulgt la Ley del Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU"),
entrando en vigor el 1 de enero de 2008. De conformidad con dicha ley, el importe de las
deducciones y ciertos créditos fiscales se determina con base en los flujos de efectivo y el efecto
de la inflacién sobre los activos y pasivos durante un determinado ejercicio. En 2008 y 2009 la tasa
del IETU fue del 16.5% y 17.0%, respectivamente; y la tasa aplicable a partir de 2010 es del
17.5%. En 2009 y 2010 ia Compafiia no causod el IETU y, por tanto, no registré gasto alguno por
dicho concepto. En algunos casos, el IETU elimina el impuesto al activo, permitiendo recuperar el
impuesto pagado durante e perfodo de diez afios anterior al afio en que se pague impuesto sobre
ia renta de conformidad con las disposiciones antes citadas.

Fluctuaciones en las tasas de interés

Las fluctuaciones en fas tasas de interés tienen un efecto sustancial en las actividades, la
situacion financiera y los resultados de operacién de la Compafiia. Mientras que los activos que le
generan ingresos por intereses estan sujetos a tasas fijas, actualmente todos los pasivos que le
causan gastos porf intereses estan sujetos a tasas variables calculadas con base en la TIIE a 28
dias mas un margen y, por tanto, cambian frecuentemente.
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La siguiente tabla muestra la THE maxima, minima y promedio durante cada uno de los arios
indicados.

TIE
Maxima Minima Promedio'" Final del Periodo
2008 oot 8.5850% 7.2796% 7.5078% 7.3875%
2007 oo e 7.9475% 7.3488% 7.6586% 7.9475%
2008.......... £.8000% 7.9093% 8.2779% 8.6888%
2009 ..o 8.7075% 4,8350% 5.9057% 4.9180%
2010 s 4.9750% 4.8250% 4.9097% 4.8750%

(1) Banco de México, 2010,

El gasto por interés es Mmuy sensible a cambios en las condiciones de mercado. La sobre tasa
en las emisiones de deuda local se incrementd 112 puntos base durante el 2010 y por mas de 70
puntos base durante el 2009. En respuesta al aumento en el costo de financiamiento en México, el
gobierno redujo gradualmente la tasa de interés de referencia, compensando en parte los

s6lo cuatro puntos base, equivaientes a un 0.8%. Al 30 de septiembre de 2011, 1a THE era del
4.7875%.

Ademas, histéricamente las tasas de interés fijas cobradas por la Compafiia sobre cada uno de
8us productos han sido mucho mas altas que las tasas variables pagadas sobre sus pasivos

Cartera Cartera de Cartera de Total
de créditos para créditos
créditos bienes grupales
con duraderos
pagovia ~
noémina
{(En millones de pescs, salvo los porcentajes)
2008.........ouec.. Promedio de cartera.................oooo........ 1,880.5 655.2 41.7 2,576.9
Cobranza 2,178.3 1,102.7 294.7 3,575.8
Cobranza, como % del promedio de cartera 115.8% 168.3% 717.0% 138.8%
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1111 1+ [ Promedio de cartera........cceemrmmtsmiinna 2461.6 6534 738 3,1888
Cobranza 1,930.7 8222 5348 13,2878

Cobranza, como % del promedio de cartera 78.4% 125.8% 7249% 1031%

2000 s PTOMEIO d@ CAMOIA.. i 2,576.3 677.3 155.1 3,404.7
Cobranza 20115 674.3 1,000.5 3,686.4

Cobranza, coma % del promedio de cartera 78.1% 99.6% 662.0% 108.3%

1er Trimestre Promedio de cartera 2,841.3 744.8 1684 3,754.5
o Cobranza 564.0 141.8 3953 1,101.2
Cobranza, como % del promedio de cartera 79.4% 76.2% 938.3% 117.3%

7¢ Trimestre 2011... Promedio de cartera.. 3,563.2 723.2 1775 4,464.1
Cobranza........ 730.0 150.9 4310 13118

Cobtanza, como % del promedio de cartera 81.9% 83.4% 9709% 117.5%

3° Trimestre Promedio de Cartera........ccermrearmimmuenninnan- 4311.7 7211 1959 5,228.7
e COBIANZS.ver . eriiseseeemsnsssremssssnteamesbarassssans 1,176.4 158.4 4781 1,813.0
Cobranza, como % del promedio de cartera..... 109.1% 87.9% 976.4% 138.7%

Principales factores que afectan la situacién financiera y los resuitados de operacion de la Compafiia
Desempefio de la cartera de crédito

El desempefio de la cartera de crédito de la Compaiiia depende de la capacidad de esta ultima
para cobrar oportunamente cada uno de Jos pagos de amortizaciones sobre dicha cartera, lo que a
su vez depende en parte de la solidez de los procesos de originacion y aprobacion de crédito de la
Compafila. Desde su fundacion en 1993, la Compafiia ha desarroliado y depurado sus estandares
de originacion y su sistema de evaluacion de las solicitudes de crédito; y ha creado la
infraestructura necesaria para implementar los procesos de aprobacién aplicables a sus tres
distintas carteras. Para una descripcion detallada del proceso de aprobacion aplicable a cada una
de las carteras de crédito de la Compania, véanse los rubros *Productos—Créditos con pago via
némina—Originacion y  distribucion”, “Productos—Creditos grupales—Procesos de solicitud y
aprobacion” y “Productos—Créditos para bienes duraderos—Procesos de solicitud y aprobacion”,
en la Seccién 3.2.1 de este prospecto. El hecho de que la Compafiia haya sido capaz de mantener
un bajo y estable nivel de cartera vencida incluso durante la recesién econdémica experimentada en
2008 y 2009, se debe en parte a sus procesos de aprobacion de crédito desarrollados a nivel
interno. Durante los afios terminados el 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010 el porcentaje de
cartera vencida de la Compania ascendi6 al 0.9%, 0.7% y 0.7%, respectivamente. Con base en las
cifras reestructuradas el monto de la cartera vencida como porcentaje de la cartera para los afnos
2008,2009 y 2010 ascendi6 al 2.5%, 2.0% ¥ 3.4% respectivamente.

Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos
Nueve meses Nueve meses
Afos terminados el 31 terminados el 30 | Afios terminados el 31 de  terminados el 30
de diciembre de de septiembre de diciembre de de septiembre de
2008 2009 2010 2010 2011 2008 2009 2010 2010 2011
{cifras no {cifras no
auditadas) auditadas)
{(En millones de pescs) {En millones de pesos)
Cartera vigente por tipo de
producto!™:
Cartera de créditos con pago via
némina $2.446 $2,546 $2,770  $2,760 $4273| $2,466 $2,565 $2,744 $2,760 $4.273
Cartera de créditos grupales 43 69 160 116 204 56 69 158 116 204
Cartera de créeditos para bienes
duraderos 642 683 714 628 737 634 688 714 628 737
Total de cartera vigente $3,131 $3,208 §3.,644 $3,504  $5,213| $3,154 §3,322 $3,610 $3,504 $5.213
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Cartera vengida por tipo de

producto™;

Cartera de créditos con pago via

ndmina $o 58 $19 $68 $74 $25 $23 $93 $68 574
Cartera de créditos grupales - - - 1 5 0 0 0 5
Cartera de créditos para bienas

duraderos 19 18 7 11 11 54 46 33 11
Total de cartera vencida $28 $24 $26 $79 $85 $50 $69 $126 $79 $80
Reestructuras $0 %0 $0 30 $400 $0 %0 $0 $400

(1) Incluye intereses de vengados

(2) incluya intereses vencidos

De 2008 a marzo de 2011 no hubieron reestructuras. E| importe de las reestructuras al cierre
de septiembre de 2011 fue de $ 400.1 millones M.N.

Ocasionaimente Ia Compaftia vende una porcién de su cartera de crédito, si estima que ello le
reporiara ventajas comerciales. Estas decisiones se consideran sobre |a base de caso por caso.
Por ejemplo, en 2008 Ia Compafiia celebré dos contratos con uno de sus distribuidores, en virtud

La Compairifa tiene planeado seguir ampliando sus operaciones de crédito con pago via
nomina en 2011 y los proximos arios, incrementando tanto el numero de entidades
gubernamentales y sindicatos a los que atiende, como su nivel de penetracion entre los empleados
y miembros de las entidades y los sindicatos con los que ya mantiene relaciones a través de sus
distribuidores. Ademas, Ia Compafifa estd explorando oportunidades estratégicas para integrar

4.1 Resultados de Operacion.
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La

siguiente tabla muestra los resultados de operacion de la Compafila por los afios

terminados el 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, asi como los seis meses terminados al 30 de

septiem

bre de 2010 y 2011. Las cifras y datos financiercs, asi como las explicaciones a las

mismas, relativas a las operaciones de la Compafiia en los ejercicios 2008, 2009 y 2010, no
incluyen los ajustes derivados de la aplicacién retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento
de ingresos adoptada a partir del 4° de enero de 2011, a menos que se indique explicitamente.

Nueve meses terminados el 30

Afios terminados el 31 de diciembre de de septiembre de
2008 2009 2010 2010 2011
Ajustada Ajustado Alustado
{nn (no (Do
Reporiado ditad portad auditado} R o anititado) No auditado
(En mitlones de pesos)
Datos de estado de resultados
Ingresos por i i . 7623 925.4 860.9 950.6 1,195.8 1,2114 a04.8 1414.2
Gastas por imteresestd {235.1) {235.1) (253.8} (253.8) {545.9) (384.1) {260.5) (449.3)
Margen financiero. . 5272 €90.3 6071 705.9 549.¢ 8273 844.3 E64.9
Estimacian preventiva para riesgos Tnanciends..... ... (791} {160-4) {Fo.1) (146.3) {68.0) {226.8) (167.3) (229.8)
Margen financiero ajustado por riesgas rediticios ... 4481 529.9 537.0 559.6 581.8 6006 477.0 732.0
Comisiones y tarifas papadas {35.0) {35.0) 89.3) {89.3) {91.4) (314} (73.8) {45.5)
Otres ingresos da la operacion 18.7 18.7 10.2 10.2 158 e 75 4.4
Gaslos de administracidn y de promecion .. {258.5) {258.5) (279.1} (279.1) {314.8) (314.8) {234.7) {346.7)
Resultado de la operacion.... ... 173.3 2551 178.8 2m.4 1876 206.4 176.0 351.2
{tros producios 13 13 126 12.6 103 10.3 78 70
Olros gaslos {7 (.7 24 {2.4) 2.1} (2.1} {1.5) (0.8
{0.5) {0.5) 10.2 10.2 8.2 82 6.3 6.4
Resultado antes de impuestos a la ulilided ... 1728 2546 1891 21156 195.8 214.5 182.2 3576
Impuestos a la wilidad™.... (24.8) {49.3) (213 (28.1} 4.0 {16} (22.2) 83.3)
Participacian en Uitidad de Asociadas 1.5
Resultada neto ... 148.1 205.3 167.8 183.5 199.8 2128 160.0 285.8

Los ingresos por infereses por el afto terminado e! 31 de diciembre de 2010 incluyen

$181.7 millones M.N. por concepto

cruzadas.

Los gastos por intereses por el afio terminado el 31

milfones M.N. por concepto del valor ju
El valor justo de los contratos de swap
millones M.N. en el resuitado neto del afio terminado el 31

sto de los contra

del valor justo de los contratos de swap de divisas

de diciembre de 2010 incluyen $161.9
fos de swap de divisas cruzadas.
de divisas cruzadas tuvo un impacto neto de $13.4
de diciembre de 2010.

Resuitados de operacion durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011,

comparado con los nueve meses termina

ingresos por Intereses

dos el 30 de septiembre de 2010

La siguiente tabla muestra los componentes de los ingresos por intereses durante los nueve
meses terminados el 30 de septiembre de 2011 y 2010.
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Nueve meses terminados el
30 de septiembre de

2010 2011
(En millones de Pesos)

Ingresos por intereses generados por [a cartera de créditos con

PaGo VIa NOMING ... $ 6550 $ 1.0366
Ingresos por intereses generados por la cartera de créditos grupales ... 93.9 196.1
Ingresos por intereses generados por la cartera de créditos para

DIENES AUIAENOS .......covvocvvec oo 143.1 154.5
Total de ingresos por intereses generados por la cartera de crédito .. $ 8921 $ 1,387.2
Otros ingresos por intereses ..........vovvvcovre 12.7 27.0

............................................................ $ 9048 3 14142

Los ingresos por intereses generados por los créditos con pago via nomina, créditos grupales y
bienes duraderos se incrementaron en $495.1 millones M.N. o 55.5% en septiembre 30, 2011
comparade con el acumulado al mismo periodo de 2010. Al finalizar septiembre 2011, se
alcanzaron un total de Ngresos por intereses de $1,414.2 millones de pesos, lo que representa un

ndmina, la cartera de créditos grupales y por la cartera de créditos para bienes duraderos se
incrementaron 58.3%, 108.8% Y 7.9%, respectivamente. El saldo de la cartera de créditos con
pago via némina, la cartera de créditos grupales y la cartera de créditos para bienes duraderos
crecio en un 53.7%, 79.5% y 16.9%, respectivamente. De esta forma el incremento en los ingresos
por interés ha sido impulsado por el crecimiento de la cartera de cradito alcanzado.

La tasa de interés promedio obtenida sabre los activos que generan intereses durante los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011 fue de 37.1% v la tasa de interés promedio
pagada sobre los pasivos que devengan intereses por el mismo periodo fue de 11.8%, dando
como resultado un margen neto por intereses de 25.3%. En comparacion, la tasa de interés
promedio obtenida sobre los activos que generan intereses durante Jos nueve meses terminados el
30 de septiembre de 2010 fue de 31.4% ¥ la tasa de interés promedio pagada sobre los pasivos
que devengan intereses por el mismo periodo fue de 10.0%, dando como resultado un margen
neto por intereses de 21.49%,

Gastos por Intereses

El total de gastos por intereses, que estan integrados principalmente por los pagos de
intereses devengados por los pasivos sujetos al pago de intereses, se incrementd en $188.7
millones M.N., equivalentes a un 72.4%, al pasar de $260.5 millones M.N. durante los nueve
meses terminados el 30 de septiembre de 2010 a $449.3 millones M.N. durante los nueve meses
terminados el 30 de septiembre de 2011, Este incremento se debio principalmente ai crecimiento
del monto promedio de la deuda de Ia Compafiia que se utilizé para fondear fa cartera de crédito
originada por nuestros distribuidores, pasando de $4,549.2 miliones M.N. en septiembre 2010 a
$6,423.0 millones M.N. en septiembre 2011, un incremento de $1,873.8 millones M.N. 0 41.2%

Margen Financiero

El margen financiero se increments $320.6 millones M.N., equivalentes a un 49.8% al pasar de
$644.3 millones durante los seis meses terminados el 30 de septiembre de 2010 a $964.9 miliones
comparado con el mismo periodo de 2011.
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Estimacibn preventiva para riesgos crediticios

La estimacion preventiva para riesgos crediticios, que representa la cantidad reservada para
cubrir las posibles pérdidas derivadas de los créditos incobrables, aumento en $58.5 millones M.N.,
equivalentes a un 35.0%, al pasar de $167.3 millones M.N. durante los nueve meses terminados el
30 de septiembre de 2010, a $225.8 millones M.N. durante los nueve meses terminados el 30 de
septiembre de 2011. Esta aumento reflej6 principalmente el crecimiento en nuestra cartera fotal..

Al 30 de septiembre de 2011, el saldo de la estimacion preventiva para riesgos crediticios
ascendia a $96.6 millones M.N., equivalentes al 108.2% de los $89.2 millones M.N. reportados
como cartera vencida en el balance general a dicha fecha. Al 30 de septiembre de 2010, el saldo
de la estimacién preventiva para riesgos crediticios ascendia $79.3 millones M.N., equivalentes al
100% de los $79.3 millones M.N. reportados como cariera vencida en el balance general a dicha
fecha.

Comisiones y tarifas pagadas

La siguiente tabla muestra los componentes de las comisiones y tarifas pagadas durante los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011 y 2010.

Nueve meses terminados el

30 de septiembre de
2010 2011
{En millones de Pesos)

Comisiones y tarifas pagadas a distribuidores...........co v, $ 35 § {5.7)
Comisiones pagadas @ bancos'™ . ... (10.4) (13.8)
Total de comisiones y tarifas por adminstracion...........oeecsennen, {13.9) (19.5)
Comisiones y tarifas relacionadas con las emisiones de deuda™......... (59.8) (25.8)
OATaS COMISIONES Y TAMFAS ......veevrereceeecramsenmamssessass e s ensss i — {0.3)
Total de comisiones y tarifas PAgadas ... emsssessseesesisees $ (738) _§ (459)

(1) Representan las comisiones bancarias por administracion y procesamiento.

(2) Las comisiones y tarifas relacionadas con las emisiones de deuda incluyen las comisiones y
tarifas pagadas a terceros (incluyendo intermediarios colocadores y abogados) en relacion con
las emisiones de certificados bursétiles, la contratacién de lineas de crédito, el otorgamiento de
avales respecto de los certificados bursatiles por parte de NAFIN, la emisién de las Notas No
Subordinadas, y las comisiones y tarifas pagadas a las calificadoras de valores.

El total de comisiones y tarifas pagadas disminuyé en $28.3 millones M.N., este cambio es
equivalente a2 un 38.3%, al pasar de $73.8 millones M.N reconocidos durante los nueve meses
terminados el 30 de septiembre de 2010., a $45.5 millones M.N. durante los nueve meses
terminados el 30 de septiembre de 2011. Esta disminucion refleja principalmente la disminucion de
Certificados Bursatiles con la garantia parcial de NAFIN.

El concepto de comisiones y tarifas pagadas a distribuidores se refiere a la comisién otorgada
a ciertos distribuidores por la colocacion de crédito como se describe en los contratos celebrados.
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Gastos de Administracién ¥ Promocion

Los gastos de administracion Y promocion, que estan representados principalmente por ios
gastos por compensaciones Y prestaciones laborales, incluyendo los gastos por concepto de
salarios, aguinaidos y primas vacacionales, los gastos relacionados con los sistemas de tecnologia
de la informacion, y los Pagos por arrendamiento de oficinas, se incrementaron en $112.0 millones

nuevos promotores.

Si se elimina e! efecto del reconocimiento de $70 millones M.N. del crédito fiscal, el incremento
en el gasto administrativo asciende a $42.0 millones M.N. o 17.8% a un total de $276.7 miliones

M.N. de pesos al finalizar septiembre 2011, comparado con $153.7 millones M.N. durante ef mismo
periodo de 2010,

Resuitado antes de impuestos a Ia utilidag

El resultado antes de impuestos a la utilidad se incrementé en $175.3 millones M.N.,
equivalentes a un 96.2%, durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011,
comparado con $182.2 millones M.N. durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de
2010. Este incremento se debié principalmente al incremento en el margen financiero vy se ve
disminuido por el incremento del gasto de administracién y promocion al reconocer el crédito fiscal.

Impuestos a la utilidad

La siguiente tabla muestra los componentes de impuestos a fa utilidad durante los afios
indicados.

Nueve meses terminados el

30 de septiernbre de
2010 2011
(En millones de pesos)
ISR;
D|fer1do $ (11) $ {3.1)
(1.1) (3.1)
ISR:
ACHUBL oot $  (212) $ (80.2)
(21.2) (80.2)
Total de impuestos a la utilidad.............cocooooo $ (222) $ (833)

Los impuestos a la utilidad se incrementaron en $61.1 millones M.N., al pasar a un gasto neto
de $83.3 millones M.N. durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011,
comparade con un gasto neto de $22.2 millones M.N. durante los nueve meses terminados el 30
de septiembre de 2010,
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Resuftado neto

El resultado neto aumentéd en $125.8 millones M.N., equivalentes a 78.6%, al pasar a $285.8
millones M.N. durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011, de $160.0
millones M.N. durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2010 debido a lo
descrito anteriormente.

Informacion sobre cambios en ciertos rubros de! Balance General

Inversiones en valores

Las inversiones en valores de la compaiifa se disminuyeron en $366.4 millones M.N:
equivalentes al 38.4% al pasar de $953.5 millones M.N. en septiembre 30, 2010, a $587.0 al cietre
de septiembre, 2011. Esta disminucion es debido a una decision de la Administracién para manejar
su nivel de liguidez.

Operaciones con valores derivados

Las operaciones en valores derivados pasaron de una posicién por $241.5 millones M.N. en
septiembre 30, 2010 a una posicion de $586.6 millones M.N. en septiembre 30, 2011, como
resultado de la vaniacion en el tipo de cambio MXP/USD, reflejada en la valuacion del instrumento
derivado financiero contratado en 2010, y que sirve para dar cobertura a la empresa ante los
cambios de la paridad peso dolar relativos a la Nota No Subordinada por $210 millones de dolares
en 2010, con vencimiento 2015. El tipo de cambio past de 12.5998 MXP/USD en septiembre 30,
2010 a 13.7994 MXP/USD en septiembre 30, 2011.

Otras Cuentas por Cobrar

Las Otras Cuentas por Cobrar representan montos que son adeudados a la Compaiiia no
incluidos en su cartera de crédito e incluyen los impuestos por recuperar, los importes pagados a
distribuidores, otros deudores y las estimaciones de irrecuperabilidad de estas cuentas. Las Otras
Cuentas por Cabrar aumentaron $676.3 miliones M.N. 0 100.2% pasando de $675.1 millones M.N.
a septiembre 30, 2010, para llegar a $1,351.4 al 30 de septiembre, 2011, debido al incremento en
los anticipos otorgados a los distribuidores, comportamiento que estd influenciado con el
crecimiento de la cartera de créditos,

Estimacién de Otras Cuentas por Cobrar

La Estimacion de Otras Cuentas por Cobrar se caleula de acuerdo con los dias vencidos que
presenta la cuenta. Si esta presenta mas de 90 dias de vencimiento, la provisién se realiza al
100% del valor, asi como si se tiene conocimiento de la imposibilidad de cobro. El saldo de ia
reserva no ha tenido cambios debido a que no existe evidencia de imposibilidad de cobro en el
saldo de las cuentas por cobrar,

Bienes adjudicados
Los Bienes Adjudicados disminuyeron en $0.3 millones M.N. pasando de $0.3 millones M.N. en
septiembre 30, 2010 a $0.0 al 30 de septiembre de 2011, debido a la venta y ejecucion de los
activos en poder de la empresa. Tipicamente, en esta cuenta, la Compaiia registra el valor de
bienes adjudicados como recuperacion de adeudos vencidos a préstamos no saldados del area de
Bienes Duraderos.

QOtros Activos
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La cuenta de Otros Activos incluye conceptos tales como valuacion de activos intangibles y
gastos diferidos. Al cierre del gjercicio terminado en septiembre 30, 2011, la cuenta tuvo un valor
de $150.9 miliones M.N., lo que impiica un crecimiento de $12.3 miliones M.N. & 8.9% con respecto
al saldo a septiembre 30, 2010, que arrojé un saldo de $138.5 millones M.N. La razén del aumento
fue el incremento en los gastos diferidos por la adquisicion de las lineas de deuda contratadas y
emision de titulos de deuda locales en el ejercicio 2011.

Impuesios a Ia Utilidad por Pagar

Los impuestos a ia Utilidad por Pagar tuvieron un saldo a septiembre 30, 2011 por $4.1
miflones M.N_, esto es, un aumento del saldo por $1.4 millones M.N_ al 30 de septiembre de 2010,
Este crecimiento es un reflejo del aumento en las utilidades de un periodo a otro,

Acreedores diversos y otras cuentas por pagar

Esta cuenta tuvo un saldo a septiembre 30, 2011, de $204.3 millones M.N., lo que significa un
aumento de $93.6 millones M.N. & 84.5% comparado con ef saldo a septiembre 30, 2010, cuando

Resuitados de operacisn del ano terminado el 31 de diciembre de 2009, comparado con el
afio terminado el 31 de diciembre de 2010

Ingresos por intereses

La siguiente tabla muestra los componentes de los ingresos por intereses durante los arfios
indicados.

Aftos terminados el
31 de diciembre de

2009 2010
{En millones de pesos)

Ingresos por intereses generados por la cartera de créditos con pago vig némina........... § 551.1 % 655.8
Ingresos por intereses generados por ia cartera de créditos grupales.............cocovennnr. 83.0 153.9
Ingresos por intereses generados por la cartera de créditos para bienes duraderos .. .. 216.4 182.1

Total de ingresos por intereses generados por la cartera de crédito P 1 850.5 $ 991.8
Otros ingresos por interesest” 10.4 22.3
Oftros ingresas por efecto de CGS SWAP 181.7

Total de ingresos por L 860.9 § 11958

(1) La cifra corresponde principalmente a los intereses generados por las inversiones en vaiores (incluyendo los derechos
de fa Compaiifa baje sus contratos de fideicomiso para bursatilizaciones)

Los ingresos por intereses generados por los créditos con pago via némina, los créditos
grupales y los créditos para bienes duraderos de la Compafifa se incrementaron en $141.3
millones M.N., equivalentes a un 16.6%, por el afo terminado el 31 de diciembre de 2010 con
respecto a 2009. El total de ingresos por intereses, incluyendo el efecto de los contratos de swap
de divisas ascendié en $334.9 millones M.N., equivalente al 38.9%, al pasar de $860.9 millones
M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009 a $1,195.8 millones M.N. durante el afip

M.N. del efecto de los contratos de swap de divisas y equivale al 54.3% del incremento total con

respecto al afio anterior. El incremento del 16.6% en los ingresos por intereses imputables a la
cartera de crédito se debié en parte al aumento de $345.6 millones M.N. equivalente a un 10.5%
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respectivamente, en tanto que los ingresos por intereses imputables a la cartera de créditos para
bienes duraderos disminuyeron un 15.8%, en comparacién con 2009.

El saldo de la cartera de créditos con pago via némina, la cartera de créditos grupales y la
cartera de créditos para bienes duraderos creci6 en un 9.2%, un 1346% y un 3.1%,
respectivamente. Cabe destacar que la mezcla de la cartera de crédito de la Compaiila continuara
influyendo de manera significativa en el crecimiento de sus ingresos por intereses. Por ejemplo, en
2010 el saldo promedio de la cartera de créditos grupales represento el 4% de su total de cartera
de crédito promedio y el 15.9% de sus ingresos por intereses.

En 2010, el ingreso por intereses incluye $181.7 millones M.N. imputables al efecto positivo de
los swaps de divisas, mismos que se registraron como instrumentos de cobertura. Excluyendo el
efecto de los swaps de divisas, el incremento en el ingreso por intereses habria ascendido a
$1,014.1 a diciembre 2010, esto es, un incremento en $153.2 millones M.N. o el 17.8% en
comparacion con 2009. Los ingresos por intereses también se vieron afectados por un aumento en
la tasa de interés promedio cargada sobre los productos de la Compafiia, que pasd del 25.6% en
2009 al 26.0% en 2010 como resultado de un cambio en la mezcla de la cartera en virtud de la
inclusién de una mayor cantidad de créditos grupales (que generan mayores rendimientos).

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, 10s ingresos por intereses totales se incrementaron en $251.7 millones M.N., 0 26.2%, a
$1,211.4 millones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 comparados con los $
959.6 miliones M.N. en 2009. Debido a los cambios en la en la Politica de Reconocimiento de
Ingresos, la cifra de ingresos por intereses fotales no tiene ya efectos de valuacion del swap de
divisas.

Toda vez que los ingresos por intereses se reconocen conforme al método de saldos
insolutos. De acuerdo a este método, los ingresos por intereses se determinan mediante la
aplicacion de la tasa de interes correspondiente al saldo de capital por pagar durante el periodo del
reporte.Los cambios en la Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos tuvieron efecto tambien
en los saldos de la cartera de créditos, incrementandose en $344.8 millones M.N. o0 10.2%, para
legar a un saido de $3.735.8 millones M.N. al cierre de diciembre 2010 comparado con el saldo a
diciembre 31 de 2009 por $3,391.0 millones M.N.

Gastos por intereses

El total de gastos por intereses, excluyendo el efecto de los swaps de divisas, gue consiste
principalmente de intereses pagados e incluidos en los pasivos que devengan intereses, se
incrementé en $130.3 millones M.N., o 51.4%, llegando a $384.1 millones M.N. comparados con
$253.8 millones M.N. en 2009. Incluyendo el efecto de los swaps por $161.8 millones M.N., el
gasto por intereses se increment6 en $292.1 millones M.N., equivalentes al 115.1%, al pasar de
$253.8 miliones M.N. en 2009 a $545.9 millones M.N. en 2010. Este incremento de $130.3 millones
M.N. se debio principaimente a (a) un incremento del 26.9% en el monto promedio de los pasivos
que devengan intereses, como resultado de ta contratacion de deuda adicional para apoyar el
crecimiento del total de cartera de crédito de la Compaiiia; (b} un incremento en la tasa de interés
promedio pagada sobre los pasivos que devengan intereses, la cual pasd del 8.9% en 2009 al
10.6% en 2010, principalmente debido a las emisiones de Notas No Subordinadas efectuadas en
2010, lo que a su vez dio como resultado un incremento en el plazo promedio de los pasivos
sujetos a intereses, de menos de un afio al 31 de diciembre de 2009 a 3.4 afos al 31 de diciembre
de 2010.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, los Gastos por Intereses se incrementaron en $130.3 millones M.N., 0 51.3%, llegando a
$384.1 millones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010, comparado con $253.8
millones M.N. en 2009, debido a que el egreso por intereses no tiene ya efectos de valuacion del
swap de divisas.
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Durante el 2011, se modifico ta interpretacion del criterio contable para reconocer 1a contapitidad de
cobertura y bajo esta fterpretacion se valda el pasivo o posicién primaria bajo el mismo criterio
que el instrumento derivado. El efecto en resultados del cambio en valuacion del derivado y de la
posicién primaria son opuestas y se eliminan. De esta manera el margen financiero para ef 2011

Margen financiero

El margen financiero, excluyendo los efectos de los swaps de divisas, se incremento en $228
millones M.N. o 3.8%, llegando a $630.0 millones M.N. en 2010, comparado con $607.1 millones
M.N. en 2009. Incluyendo el efecto neto de los swaps de divisas por $19.9 millones M.N. en 2010
el margen financiero se increments en $42.7 millones M.N. equivalentes a un 7.0%, con respecto al
aflo anterior llegando a $649.8 millones M.N. al finalizar el 2010 Y & compara cen $607.1 millones
M.N. al finalizar el 2009. Este incremento se debié a un aumento de $153.2 millones M.N.,
equivalentes a un 17.8% en Ingreso por intereses, mas e efecto positivo neto de los swaps de
divisas por $19.9 millones M.N., contrarrestado por el incremento en los gastos por intereses de
$130.3 millones M.N. E| efecto por $19.9 millones M.N. sobre el margen financierg imputable a los
swaps de divisas es la diferencia entre la ganancia de $181.7 millones M.N. incluida en los
ingresos por intereses y la pérdida de $161.8 millones M.N. incluida en los gastos por intereses.
Excluyendo los efecios de los swaps de divisas, el incremento en e margen financiero es de $22.8
millones M.N. 0 3.8% en 2010 comparado con 2009.

Durante el afio terminada ef 31 de diciembre de 2010, la tasa de interés promedio redituada
por los activos que devengan intereses fue del 26.0%; v la tasa de interés promedio pagada sobre
los pasivos que devengan intereses fue del 10.6%, dando como resultado un margen por intereses
neto def 15.4%. En comparacion, durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009 Ia tasa de
interés promedio redituada por los activos que devengan intereses fue del 25.6%,; v la tasa de
interés promedio pagada sobre los pasivos que devengan intereses fue del 8.9%, dando como
resuitado un margen por intereses neto del 16.6%.

Ajustado para reflejar Ia aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, el margen financiero, se increments en $121.5 millones M.N_, 0 17.2%, a $827.3 millones
M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 comparados con los $705.9 millones M.N.
en 2009,

Estimacién preventiva para riesgos crediticios

La estimacion preventiva para riesgos crediticios, que representa la cantidad reservada para
cubrir las posibles pérdidas derivadas de los créditos incobrables, disminuyo en $2.1 millones M.N.,
equivalentes a un 3.0%, al pasar de $70.1 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009, a $68.0 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 20_1 0.

pais.

Al 31 de diciembre de 2010, el saldo de la estimacién preventiva para riesgos crediticios
ascendia a $25.8 millones M.N., equivalentes al 100% de los $25.8 millones M.N. reportados como
cartera vencida en el balance general a dicha fecha.

Afios terminados el
31 de diciembre de

2009 2010
(En millones de pesos)

Cartera Vencnda 3 239 3 258
Estimacidn preventiva para riesgos credmcnos 24.5 25.8
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En los estados financieros reformulados, a estimacion preventiva para riesgos crediticios, que
representa la cantidad reservada para cubrir las posibles pérdidas derivadas por los creditos
incobrables, crecié $80.5 millones M.N., equivalentes a un 55.0%, al pasar de $146.3 millones M.N.
en la informacién reformulada al 31 de diciembre de 2009 a $226.8 millones M.N. de la informacion
reformulada al 31 de diciembre de 2010.

En la informacién reformulada al 31 de diciembre de 2010, el saldo de la estimacion preventiva
para riesgos crediticios ascendia a $126.0 millanes M.N., equivalentes al 100% de los $126.0
millones M.N. reportados como Cartera Vencida en ¢l balance general reformulado.

Ajustaclos al 31 de diciembre

2009 2010

(En millones de pesos)
Cartera VenGita .o eeeeaeueraeseercon i ctmmssseress s srnsns s sces $ 69.1 $ 126.0
Estimacion preventiva para fesgos Creditition ... oo 9.6 126.0

Comisiones y tarifas pagadas

La siguiente tabla muestra los componentes de las comisiones y tarifas pagadas durante los
aflos indicados.

Afips terminados el
31 de diciembre de

2009 2010
(En millones de pesos)

3 {4.5) 8 {5.6)

Comisiones y tarifas pagadas a distibuidores ...

Comisianes pagadas a bancos!™..........ienns {10.6) {14.8)
Total de comisiones y tarifas por administracion ... (15.1) (20.4)
Comisiones y tarifas relacionadas con las emisiones de deuda@.........ooeeeiinen {74.2) (70.9)

Ofras comISiones ¥ Afas........i e — —
Total de COMISIONES ¥ AMFAS PAGATES . .oc.errirserrmrsimserir s ssns s s s s $ {89.3) $ {91.4)

(1) Comisiones pagadas a distribuidores por el volumen de créditos colocadas

{2) Representan las comisiones bancarias por administracion y procesamiento.

(3) Las comisiones y tarifas relacionadas con las emisiones de deuda incluyen las comisiones y tarifas pagadas a terceros
{incluyendo intermediarios colocadores y abogados} en relacion con las emisiones de cerificados bursatiles, la
contratacién de finsas de crédito, el otorgamiento de avales respecto de los certificados bursétiles por parte de NAFIN,
la emision de los Notas No Subordinadas, y las comisiones y tarifas pagadas a las calificadoras de valores.

El total de comisiones y tarifas pagadas se incrementé en $2.1 millones M.N., equivalentes a
un 2.3%, al pasar de $89.3 millones M.N. durante el afo terminado el 31 de diciembre de 2009, a
$91.4 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010. Este incremento se
debio principalmente al pago de comisiones y tarifas adicionales como resultado del aumento en
las actividades de financiamiento emprendidas en 2010 a fin de respaldar el crecimiento de la
cartera de crédito de ta Compaiiia. En 2010 la Compalila emitio Notas No Subordinadas por un
monto principal total de USD$210 millones y coloct cuatro emisiones de certificados bursatiles por
un monto principal total de $888.7 millones M.N., lo cual dio como resultado un incremento en las
comisiones y tarifas pagadas en relacion con dichos instrumentos.

El concepto de comisiones y tarifas pagadas a distribuidores se refiere a la comision
otorgada a ciertos distribuidores por la colocacian de crédito como se describe en los contratos
celebrados.

Gastos de administracién y promocion
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de fa informacion, y los pagos por arendamiento de oficinas, se incrementaron en $35.7 millones
M.N., equivalentes a un 12.8%, al pasar de $279.1 mitlones M.N. durante el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009, a $314.8 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010.
Este incremento se debid principalmente al crecimiento del equipc de promotores de los productos
de credito grupal vy el personal administrativo como resultado de la contratacion de 175 nuevos

de sucursales y del nimerc de empleados del 4rea de CrediEquipos, la cartera de créditos grupal
crecio $91.8 millones M.N. del 31 de diciembre 2009 al 31 de diciembre 2010,

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y consolidacion, los gastos de administracién y promacién se incrementaron en $33.5
millones M.N., 0 12.0%. a $313.5 millones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010
comparados con los $280.0 miliones M.N. en 2009.

Resultado antes de impuestos a fa utilidad

El resultado antes de impuestos a la utilidad se increments en $6.7 millones M.N., equivalentes
aun 3.6%, al pasar de $189.1 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2000,
a $195.8 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010. Este incremento se

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
ingresos, el resultado antes de impuestos a la utilidad se increments en $1.1 millones M.N., o
0.5%, a $215.5 millones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 comparados con los
$214.4 millones M.N. en 2009, -

Toda vez que los ingresos por intereses se reconocen conforme al método de saldos
fnsolutos. De acuerdo a este metodo, los ingresos por intereses se determinan mediante la
aplicacién de la tasa de interés correspondiente al saldo de capital por pagar durante el periodo del
reporte.

Durante el 2011, se modifico Ia interpretacion del criterio contable para reconocer Ila
contabilidad de cobertura y bajo esta interpretacién se valta e Pasivo o posicion primaria bajo ef
mismo criterio que el instrumento derivado. El efecto en resultados del cambio en valuacion del
derivado y de Ja posicion primaria son opuestas y se eliminan. De esta manera el margen
financiero para e! 2011 solo reflejara el efecto de $19.8 MP del saldo inicial de la valuacion
favorable no reconocida en Ia posicién primaria

Impuestos a la utilidad
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La siguiente tabla muestra los componentes de impuestos a la utilidad durante los afios
indicados.

Aijios terminados el
31 de diciembre de

2008 2010
{En millones de pesos)

ISR:

CUSAUD ..o vs1ereesereresromseesstss e sase e aecs s eeb R s 48 SeE AR RS $ {21.3) $ 4.0
21.3) 2.0

ISR:

DHEOTIEIO v v oosteseeseee e raeee e eebs 425828 e e AR RR LSS AT S $ — $ —

Total 46 IMPUESIOS @ 12 UHHTAA. ... rerersccrrcasisssersoersoss s ssons s $ (1.3 $ 4.0

Los impuestos a la utilidad disminuyeron en $25.3 millones M.N., al pasar de un gasto neto de
$21.3 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, a un beneficio neto de
$4.0 millones M.N. durante &l afio terminado el 31 de diciembre de 2010. La diferencia entre la tasa
legal del 30% y la tasa real del (2)% en 2010 se debié principalmente a ciertas diferencias
permanentes que redituaron veneficios fiscales, incluyendo la deduccibn de los efectos de la
inflacién sobre los activos monetarios netos —que redujo la tasa real en un 16%— y los ingresos
no gravables percibidos durante el afio —que redujeron la tasa real en un 17% adicional. En 2009,
ta diferencia entre la tasa legal del 28% vy la tasa real del 11% se debié principalmente a la
deduccién de los efectos de Ia inflacién sobre los activos monetarios netos —que redujeron la tasa
real en un 12%— y Jos ingresos no gravables percibidos durante el afio —que redujeron la tasa
real en un 18% adicional. Estas reducciones se vieron contrarrestadas parcialmente por los gastos
no deducibles reportados en 2009, incluyendo los descuentos permanentes en libros de ciertos
créditos, lo cual ocasiond un incremento del 8% en la tasa real.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de 1a Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, los impuestos a la utifidad se disminuyeron en $25.9 millones M.N., 0 87.6%, a un gasto
neto de $3.7 millones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2010 comparados con los
$29.5 millones M.N. en 2009.

Resultado neto

El resultado neto se incrementd en $32.0 millones M.N., equivalentes a. 19.1%, al pasar de
$167.8 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, a $199.8 millones M.N.
durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010. Este incremento se debié principalmente a
los cambios antes descritos.

Durante 2010, la Compafifa emitié las Notas No Subordinadas por un total de USD$210.0
millones y al mismo tiempo contraté cobertura contra el riesgo cambiario con un swap de divisas.
La valuacion a mercado del swap tuvo un impacto positivo nete en el resultado neto de $13.4
millones M.N. en 2010. Consecuentemente, el resultado neto por el afio terminado el 31 de
diciembre de 2010 aumentd de $186.3 millones M.N. a $199.8 millones M.N.

Excluyendo el efecto de los swaps de divisas, el resultado neto de la Compafiia se incremento
en $18.5 millones M.N., equivalentes a un 11.1%, al pasar de $167.8 millones M.N. durante el afio
terminado el 31 de diciembre de 2009 a $186.3 millones M.N. durante ¢l afic terminado el 31 de
diciembre de 2010.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, el resultado neto se incrementd en $27.0 miflones M.N., o 14.6%, llegando a $211.9
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millones MN. por &l afio terminado &) 2t de diciemure ge zgTQ comparados con los $184.9
millones M.N. en 2009.

Otras cuentas de Balance

Inversiones en valores

Las inversiones en vaiores de la compafia se incrementaron en $191.7 millones M.N:
equivalentes al 75.7% al pasar de $253.3 millones M.N. al cierre de 2009 a $445.0 al cierre del

de liquidez.

Operaciones con valores derivados

Ajustado para refiejar la aplicacién refrospectiva de 1a Nueva Politica de Reconocimiento de

Ingresos, las operaciones con derivados tuvieron un saldo al 31 de diciembre de 2010 de $25.7
millones M.N.

Otras Cuentas por Cobrar

cartera de créditos, y por la estimacion de ingreso por interés durante el periodo de gracia del
crédito.

Ajustado para reflejar la aplicacién retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacion, el saldo de Otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2010 fue de
$895.8 millones M.N., un incremento de $721.3 millones M.N. 0 413.5% con respecto al saldo
ajustado al 31 de diciembre de 2009 por $174.5 millones M.N.

Este incremento refieja el incremento en ta cartera de credito al reconocer los ingresos por

Estimacion de Otras Cuentas por Cobrar
La Estimacion de Otras Cuentas por Cobrar se calcula de acuerdo con los dias vencidos que

presenta la cuenta. Si esta presenta mas de 90 dias de vencimiento, la provision se realiza al
100% del valor, asi como si se tiene conocimiento de la imposibilidad de cobro. El saldo de |a
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reserva no ha tenido cambios debido a que no existe evidencia de imposibilidad de cobro en el
saldo de las cuentas por cobrar.

Bienes adjudicados

Los Bienes Adjudicados disminuyeron en $0.4 millones M.N. pasando de $0.4 millones M.N. en
2009 a $0.0 al cierre de 2010 debido a la venta y ejecucion de los activos en poder de la empresa.
Tipicamente, en esta cuenta, la Compafiia registra el valor de bienes adjudicados como
recuperacion de adeudos vencidos a préstamos no saldados del area de Bienes Duraderos..

Impuestos diferidos, neto

Al cierre del ejercicio 2010, la Compafiia gueda con un saldo a favor de impuestos diferidos de
$21.0 millones M.N., lo que implica un aumento de $4.0 millones M.N. o 23.4% con respecto al
saldo del cierre de 2009 que fue de $17.0 millones. Este cambio se da a consecuencia del
aumento en las diferencias temporales del activo fijo, pagos anticipados y provisiones de gastos.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacion, el saldo de Impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2010 fue de $0.0
millones M.N., sin cambio con respecto al saldo ajustado al 31 de diciembre de 200¢ por $0.0
millones M.N.

Al reconocer los ingresos por interés conforme al método de saldos insolutos la diferencia del
registro fiscal y contable disminuyo.

Otros Activos

La cuenta de Otros Activos incluye conceptos tales como valuacién de activos intangibles y
gastos diferidos. Al cierre del ejercicio terminado en diciembre 31, 2010, la cuenta tuvo un valor de
$153.3 millones M.N., lo gque implica un crecimiento de $83.2 millones M.N. & 118.5% con respecto
al saldo a diciembre 31, 2009, que se armrejé un saldo de $70.2 millones M.N. La razén del
crecimiento fue por el incremento en los gastos diferidos por la adquisicion de las lineas de deuda
contratadas y emision de titulos de deuda en el ejercicio 2010.

impuestos a la Utilidad por Pagar

Los impuestos a la Utilidad por Pagar tuvieron un saldo al 31 de diciembre de 2010 por $4,2
millones M.N.. esto es, una disminucién de $6.7 millones M.N. 6 61.2% con respecto al saldo al
cierre de 2009 que fue de $10.9 millones M.N. Esta disminucién fue debida a la eliminacion de la
PTU diferida incluida en e! salde a 2010.

Ajustado para reflejar la aplicacidn retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacién, el salde de Impuestos por pagar al 31 de diciembre de 2010 fue de $8.2
millones M.N., un decremento de $6.7 millones M.N. o 45.1% con respecto al saldo ajustado al 31
de diciembre de 2009 por $14.9 millones M.N.

Al reconocer los ingresos por interés conforme al método de saldos insolutos los impuestos a
fa utilidad por pagar reflejan dicho cambio.

Acreedores diversas y ofras cuentas por pagar
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Esta cuenta tuvo un saldo al cierre del ejercicio 2010 de $82.1 millones M.N., lo que significa
un aumento de $49.8 millones M.N. 6 153.9% comparado con el saldo al cierre del ejercicio 2009,
cuando tuvo un saldo de $32.3 millones M.N. Este aumento fue debido al pago pendiente de
bonificaciones, compras de cartera y otras actividades pendientes de pago a los distribuidores al
cierre del ejercicio y estan en funcion del aumento en el volumen de operaciones.

Ajustado para reflejar (a aplicacién retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacion, el saldo de Acreedores diversos y ofras cuentas por pagar al 31 de
diciembre de 2010 fue de $119.6 miliones M.N., un incremento de $57.4 millones M.N. o 92.4%
con respecto al saldo ajustado af 31 de diciembre de 2009 por $62.2 millones M.N.

Resultados de operacion del afio terminado el 31 de diciembre de 2008, comparado con el
afio terminado el 31 de diciembre de 2009

ingresos por intereses

La siguiente tabla muestra los componentes de fos ingresos por intereses durante los afios
indicados.

Afios terminados cl
31 de diciembre de

2008 2009
{En millones de pesos)

Ingresos por intereses generados por la cartera de créditos con pago via némina........ $ 451.3 $ 551.1
Ingresas por intereses generados por ia cartera de créditos grupales..........occeeveennen. 30.2 83.0
Ingresos por intereses generados por la cartera de créditos para bienes duraderos ... 257.8 2164

Total de ingresos por intereses generados por la cartera de créoito ........oceccevrviees % 748.3 $ 850.5
Otros ingresos por Ntereses’™ ............cc.cruvvrroorooossross oo 14.0 10.4

Total de INQresos POT INEBFESES.........c..eurreuereeceeeerossoeecoscsress oo B 762.3 $ 860.9

(1) Comesponde principalmente a los intereses generados por las inversicnes en valares {incluyendo los derechos de la
Compafiia bajo sus contratos de fideicomiso para bursatilizaciones).

Los ingresos por intereses se incrementaron en $98.6 millones M.N., equivalentes a un 12.9%,
al pasar de $762.3 millones M.N. durante el afo terminado el 31 de diciembre de 2008, a $860.9
millones M.N. durante el afio terminado ef 31 de diciembre de 2009, Este incremento fue imputable
principalmente al crecimiento de la cartera de crédito en 2009. La cartera de crédito se incrermento
en $163.5 millones M.N., equivalentes a un 5.2%, al pasar de $3,158.8 millones M.N. durante el
afio terminado el 31 de diciembre de 2008, a $3,322.3 miliones M.N. durante el afio terminado el
31 de diciembre de 2009. El saldo promedio de la cartera de crédito se incrementd en $611.9
millones M.N., equivalentes a un 23.7%, al pasar de $2,576.9 milones M.N, durante el afio
terminado el 31 de diciembre de 2008, a $3,188.8 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de
diciembre de 2009.

Las carteras de créditos con pago via némina, créditos grupales y créditos para bienes
duraderos contribuyeron con $99.6 millones M.N., $12.7 millones M.N. y $51.2 millones M.N.,
respectivamente, al crecimiento del total de cartera de crédito entre el 31 de diciembre de 2008 y €l
31 de diciembre de 2009. Este crecimiento se vio contrarrestado parcialmente por una disminucién
en la tasa de interés promedio redituada por los activos que devengan intereses, entre 2008 y
2009.

Durante el afio terminade el 31 de diciembre de 2008, Ia Compafiia vendié a uno de sus
distribuidores una porcion de su cartera de créditos con pago via nomina por un monto principal
total de $481.6 millones M.N., a un precio de compra de $539.8 millones M.N., Io cual reditué $58.1
millones M.N. en ingresos por intereses y representd $35.0 millones M.N. del resultado neto del
afio. Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009 Ia Compafiia no vendid porcién alguna
de su cartera de crédito.
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Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, la tasa de interés promedio redituada
por los activos que devengan intereses fue del 25.6%; y la tasa de interés promedio pagada sobre
los pasivos que devengan intereses fue del 8.9%, dando como resultado un margen por intereses
neto del 16.6%. En comparacion, durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008 la tasa de
interés promedio redituada por los activos que devengan intereses fue del 27.5%; y la tasa de
interés promedio pagada sobre los pasivos que devengan intereses fue del 10.0%, dando como
resultado un margen por intereses neto del 17.5%.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, fos ingresos por intereses totales, se incrementd en $34.3 millones M.N., 0 3.7%, a
$959.6 mitlones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009 comparados con los $ 925.4
mitlones M.N. en 2008.

Los cambios en la Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos tuvieron efecto tambien en
los saldos de la cartera de créditos, incrementandose en $157.0 miliones M.N. 0 4.8%, para llegar
a un saldo de $3.391.0 millones M.N. al cierre de diciembre 2009 comparado con el saldo a
diciembre 31 de 2008 por $3,234.0 millones M.N.

Toda vez que los ingresos por intereses se reconocen conforme al método de saldos
insoiutos. De acuerdo a este método, los ingresos por intereses se determinan mediante la
aplicacion de la tasa de interés correspondiente al saldo de capital por pagar durante el periodo del
reporte.

Gastos por intereses

Los gastos por intereses se incrementaron en $18.7 millones M.N., equivalentes a un 7.9%, al
pasar de $235.1 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008, a $253.8
miliones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009. Este incremento se debi6
principaimente a un crecimiento del 20.9% en el promedio de pasivos que devengan intereses,
debido a la contratacién de pasivos adicionales para apoyar el crecimiento de la cartera de crédito.
Este incremento se vio contrarrestado parcialmente por una disminucion en la tasa de interés
promedio pagada sobre los pasivos que devengan intereses,

Margen financiero

El margen financiero se incrementé en $80.0 millones M.N., equivalentes a un 15.2%, al pasar
de $527.2 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008, a $607.1 millones
M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009, como resultado de los cambios en los
ingresos por intereses y los gastos por intereses.

Ajustado para reflejar la aplicacién retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, el margen financiero, se incrementd en $15.6 millones M.N., 0 2.3%, a $705.9 millones

M.N. por el afo terminado el 31 de diciembre de 2009 comparados con los $ 690.3 millones M.N.
en 2008.

Estimacitn preventiva para riesgos credificios

La estimacion preventiva para riesgos crediticios disminuyé en $9.0 millones M.N,,
equivalentes a un 11.3%, al pasar de $79.1 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de
diciembre de 2008, a $70.1 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009.
Esta disminucion se debid principalmente a la mejoria en la calidad de la cartera de créditos con
pago via nomina y la cartera de créditos para bienes duraderos de la Compaiiia.

Al 31 de diciembre de 2009, el saldo de la estimacién preventiva para riesgos crediticios
ascendia a $24.4 millones M.N., equivalentes al 102.1% de los $23.9 millones M.N. reportados
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coma cartera vencida en el balance general a dicha fecha. Al 31 de diciembre de 2008, ef saldo de
la estimacion préventiva para riesgos crediticios ascendia a $28.2 millones M.N., equivalentes al

100% de los $28.2 miilones M N, reportados como cartera vencida en e balance general a dicha
fecha,

En los estados financieros reformulados, la estimacion preventiva para riesgos crediticios, que
répresenta la cantidad reservada para cubrir las posibles perdidas derivadas por los créditos
incobrables, decrecié $14.1 millones M.N., equivalentes a un 8.8%, al pasar de $160.4 millones
M.N. en la informacion reformulada al 31 de diciembre de 2008 a $146.3 millones M.N. de [a
informacién reformulada al 31 de diciembre de 2009,

En la informacién reformuiada af 31 de diciembre de 2009, el saldo de la estimacion preventiva
para riesgos crediticios ascendia a $69.6 millones M.N., equivalentes al 100.7% de los $89.1
millones M.N. reportados como Cartera Vencida en el balance general reformulado.

Toda vez que los ingresos por intereses se reconocen conforme al método de saldos
insolutos. De acuerdo a este metodo, los ingresos por intereses se determinan mediante [a

aplicacién de la tasa de interés correspondiente al saldo de capital por pagar durante e periodo del
reporte,

Ajustados al 31 de diciembre
2008 2009
(En miliones de pesos)

Cartera Venmda e, $ 79.6 $ 69.1
Estimaci6n preventiva para riesgos crediticios................... 79.6 69.6

Comisiones y tarifas pagadas

La siguiente tabla muestra ios componentes de las comisiones y tarifas pagadas por los afios
indicados.

Afios terminados el
31 de diciembre de

2008 200%
{En miilones de pesos)

Comisiones v tarifas pagadas a distribuidores e (3.6} $ {4.5)
Comisiones pagadas a BANCOS ... {6.5) {10.6)

Total de comisiones y tarifas POr administracion ............o.ovvoceven e {101} (15.1)
Comisiones y tarifas relacionadas con {as emisiones de deuda®?.... (24.9) (74.2)

Otras comisiones y TS oot
Total de comisiones y tarifas pagadas .................

$ (350) 3§ (89.3)

(1) Representa Jas comisiones kancarias por administracién ¥ procesamiento. )
{2) Las comisiones y tarifas relacionadas con fas emisiones de deuda incluyen las pagadas a tercgros {incluyendo
intermediarios colocadares y abogados) en relacion con los certificados bursétiles, las lineas de crédito, ios avales de

NAFIN respecto de los certificados bursatiles y fas calificadoras de valores,
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comparacion, durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008, la Compaiiia colocod 18
emisiones de certificados bursatiles por un monto principal total de $5,324.0 millones M.N, v celebro
con NAFIN un contrato de apertura de crédito por aval.

El concepto de a a distribuidores se refiere a la comision otorgada a ciertos distribuidores por
la colocacion de crédito como se describe en los contratos celebrados.

Gastos de administracion y promocion

Los gastos de administracion y promaocion, que estan representados principalmente por los gastos
por compensaciones y prestaciones laborales, incluyendo los gastos por concepto de salarios,
aguinaldos y primas vacacionales, los gastos relacionados con los sistemas de tecnologia de la
informacion, y los pagos por arrendamiento de oficinas, se incrementaron en $20.6 millones M.N.,
equivalentes a un 8.0%, al pasar de $258.5 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre
de 2008, a $279.1 milones M.N. durante el afio temminado el 31 de diciembre de 2009. Este
incremento se debid principaimente a la apertura de 19 sucursales de CrediEquipos en 2008, mismas
que representaron un crecimiento del 58.1% en el nimero de sucursales con respecto al afio anterior,
lo que a su vez dio como resultado un crecimiento del 35.1% en el personal asignado al segmento de
los créditos grupales, equivalente a 53 empleados. Durante el periodo comprendido del 31 de
diciembre de 2008 al 31 de diciembre de 2009, la cartera de créditos grupales de la Compaiiia crecio
en $12.7 millones M.N., equivalentes a un 22.8%.

Los gastos de administracion de manera restrospectiva reconocen los gastos de administracién
reconocidos en Servicios Corporativos Chapuitepec, S.A. de C.V., la subsidiaria adquirida por fusion.

Resultado antes de impuestos a fa utilidad

£] resultado antes de impuestos a la utilidad se incrementd en $16.2 miliones M.N., equivalentes
a un 9.4%, al pasar de $172.8 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008, a
$189.1 millones M.N. durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2009. Este incremento se debid
principalmente al aumento de los ingresos por intereses y, en menor medida, a Ja disminucion de la
estimacion preventiva para riesgos crediticios. El incremento en los ingresos de la operacién se Vvio
contrarrestado parciaimente por los aumentos en los gastos por intereses, las comisiones y tarifas
pagadas, y los gastos por promocion.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de 1a Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, el resultado antes de impuestos a la utilidad bajd en $38.8 millones M.N., 0 15.3%, a
$214.4 millones M.N. por ¢l afio terminado el 31 de diciembre de 2009 comparados con los $253.2
millones M.N. en 2008.

Impuestos a la utilidad
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La siguiente tabla muestra los componentes de impuestos a la utilidad durante los afios
indicados.

Afios terminados el
31 de diciembre de

2008 2009
{En miliones de pesos)

1SR:

D|fer|d0 5 {16.8) $ {21.3)
(16.8) (21.3)

[ETU:

Actual $ (8.0} $ —
(8.0) —

Total de impuestos a la UBHGA . ..vv. st et rer ettt et B {24.8) $ (21.3)

en tanto que dicho factor se excluyo de dicho calculo en 2008. La tasa del IETU para 2009 fue def
17.0%, comparada con el 16.5% para 2008.

Las bases para el calculo del ISR diferido practicamente no sufrieron cambios. Tanto en 2008
como en 2009, los principales componentes del calculo del ISR diferido fueron la estimacian
preventiva para riesgos crediticios, los gastos Pagados por anticipado, los otros activos vy las
perdidas fiscales acumuladas. | 3 tasa del ISR en ambos afios fue del 28%.

Ajustado para reflejar la aplicacion fetrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, los impuestos a Ia utilidad disminuyeron en $20.9 millones M.N., o 41 4%, a 3295

millones M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2008 comparados con los $50.4 millones
M.N. en 2008,

Resultado netfo

El resultado neto se incrementé en $19.7 millcnes M.N_, equivalentes a un 13.3%, al pasar de
$148.1 millones M.N. durante g afo terminado el 31 de diciembre de 2008, a $167.8 millones M.N.
durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2008.

Ajustado para reflejar l1a aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos, el resultado neto disminuyd en $17.9 millones M.N., 0 8.8%, llegando a $184.9 millones
M.N. por el afio terminado el 31 de diciembre de 2009 comparados con los $202.8 miltones M.N.
en 2008.

Toda vez que Ilos ingresos por intereses se reconacen conforme al método de saldos
insolutos. De acuerdo a este meétodo, los ingresos por intereses se determinan mediante |a
aplicacion de la tasa de interés comespondiente al saldo de capital por pagar durante el periodo del
reporte.

Otras cuentas de Balance

Inversiones en valores

Las inversiones en valores de Ia compaftia se incrementaron en $140.0 millones M.N:
equivalentes al 123.6% al pasar de $113.3 millones M.N. al cierre de 2008 a $253.3 al cierre del
ejercicio 2009. Este aumento es debido a una decisién de la Administracion para manejar su nivel
de liquidez.
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Oftras Cuentas por Cobrar

Las Ofras Cuentas por Cobrar representan montos que son adeudados a la Compafiia no
incluidos en su cartera de crédito e incluyen los impuestos por recuperar, los importes pagados a
distribuidores, otros deudores y las estimaciones de irrecuperabilidad de estas cuentas. Las Otras
Cuentas por Cobrar disminuyeron $11.0 millones M.N. o 11.6% pasando de $95.2 millones M.N. a
diciembre 31 de 2009, para llegar a $84.2 al cierre de 2010 debido a un decremento en los saldos
de los anticipos otorgados a los distribuidores.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Censolidacion, el saldo de Otras cuentas por cobrar al 31 de diciembre de 2009 fue de
$174.5 millones M.N., un incremento de $46.2 millones M.N. o 36.0% con respecto al saldo
ajustado al 31 de diciembre de 2008 por $128.3 millones M.N.

Estimacion de Otras Cuentas por Cobrar

La Estimacion de Otras Cuentas por Cobrar se calcula de acuerdo con los dias vencidos gue
presenta la cuenta. Si esta presenta méas de 90 dias de vencimiento, 1a provisién se realiza al
100% del valor, asl como si se tiene conocimiento de la imposibilidad de cobro. EI saldo de la
reserva no ha tenido cambios debido a que no existe evidencia de imposibilidad de cobro en el
saldo de las cuentas por cobrar.

Bienes adjudicados

Los Bienes Adjudicados aumentaron en $0.2 millones M.N. pasando de $0.2 millones M.N. en
2008 a $0.4 al cierre de 2009 debido a la labor de adjudicacion de bienes por concepto de
recuperacion de créditos vencidos. Tipicamente, en esta cuenta, la Compafiia registra el valor de
bienes adjudicados como recuperacion de adeudos vencidos a préstamos no saldados del area de
Bienes Duraderos.

Impuestos diferidos, neto

Al cierre del ejercicio 2009, la Compafila queda con un saldo a favor de impuestos diferidos de
$17.0 millones M.N., o que implica una disminucion de $23.5 millones M.N. o 58.0% con respecto
al saldo del cierre de 2008 que fue de $40.6 millones. Este cambio fue generado por la disminucion
en las diferencias temporales de las cuentas de estimaciones para cuentas incobrables y pagos
anticipados a distribuidores y proveedores.

Ajustado para reflejar la aplicacién retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacion, el saldo de Impuestos diferidos al 31 de diciembre de 2009 fue de $0.0
millones M.N., un decremento de $16.0 millones M.N. o el 100% con respecto al saldo ajustado al
31 de diciembre de 2008 por $16.0 millones M.N.

Otros Activos

La cuenta de Otros Activos incluye conceptos tales como valuacion de activos intangibles y
gastos diferidos. Al cierre del ejercicio terminado en diciembre 31, 2009, la cuenta tuvo un valor de
$70.2 millones M.N., fo que implica un decrecimiento de $3.9 millones M.N. 6 5.2% con respecto al
saldo a diciembre 31, 2008, que se arrojé un monto de $74.0 millones M.N. La razon de esta
disminucion fue e! decremento en los gastos diferidos por fa adquisicion de las lineas de deuda
contratadas y emisién de titulos de deuda en el gjercicio 2009.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacion, el saido de Otros activos al 31 de diciembre de 2009 fue de $70.4

146



milones M.N., un decremento de $27.6 millones M.N. 0 28.2% con respecto al saldo ajustado a) 31
de diciembre de 2008 por $98.0 millones M.N,

Toda vez que los ingresos por intereses se reconocen conforme al método de saldos
insolutos. De acuerdo a este método, los iNgresos por intereses se determinan mediante ig

aplicacién de la tasa de interés correspondiente al saldo de capital por pagar durante el periodo del
reporte.

Impuestos a la Utilidad por Pagar

Los impuestos a la Utilidad por Pagar tuvieron un salde al 31 de diciembre de 2009 por $10.9
millones M.N., esto es, un aumento de $5.0 millones M.N. 6 84.5% con respecto al saldo al cierre
de 2008 que fue de $5.9 millones M.N. Este aumento fue debido a Ia inclusion de la PTU diferida
en el saldo 2010 por $7.9 millones M.N.

Ajustado para reflejar 1a aplicacién retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento de
Ingresos y Consolidacién, el saldo de Impuestos por Pagar al 31 de diciembre de 2009 fue de
$14.9 millones M.N., un decremento de $0.7 millones M.N. o 4.2% con respecto al saldo ajustado
al 31 de diciembre de 2008 por $15.5 millones M.N.

Acreedores diversos ¥y ofras cuentas por pagar

Esta cuenta tuvo un saldo al cierre del ejercicio 2009 de $32.3 millones M.N., lo que significa
una disminucion de $40.1 millones M.N. 6 56.49% comparado con el saldo al cierre del ejercicio
2008, cuando tuvo un saldo de $74.5 millones M.N. Este decremento fue debido a Ia disminucion
en el saldo pendiente de pago de las bonificaciones, compra de cartera y ofras actividades
pendientes de pago a los distribuidores al cierre del ejercicio.

42 Situacién Financiera, Liquidez y Recursos de Capital.

Politica de Tesoreria.

La Tesoreria tiene como objetivo proveer de los recursos necesarios para hacer frente a los
requerimientos de capital de trabajo, asegurando una plataforma de liquidez que permita alcanzar
los planes agresivos de crecimiento de la Compaiiia.

Para tal efecto, se cuentan con diferentes fuentes de financiamiento, como lineas de crédito
bancarias, emisiones de Certificados Bursatiles en el mercado local, asi como las Notas No
Subordinadas emitidas en el extranjero. Asi mismo, la Compafiia constantemente continda
evaluando otras fuentes de financiamiento como la bursatilizacién o monetizacion de cartera y
emisiones de deuda bursatil con garantfa parcial.

De forma cotidiana se evalUa el entorno economico, para analizar las fluctuaciones de los
diferentes indicadores econémicos que pudieran afectar financieramente a |a Compaitia y asi
desarroliar las estrategias necesarias para prevenirlas o contrarrestarlas. Asl la Compariia de
acuerdo al momentoc econémico ha determinado en su momento contratar instrumentos de
cobertura para administrar los riesgos relacionados con las fluctuaciones en los tipos de cambio y
las tasas de interés.
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También la Compafia realiza un analisis preciso del plazo promedio de los diferentes
portafolios de la cartera de crédito y el plazo de los diferentes instrumentos de fondeo, mediante un
anaiisis puntual que utiliza principalmente una metodologia para comparar los vencimientos
esperados en el futuro tanto de la parte activa como de la parte pasiva. Por otra parte, la
evaluacion de las condiciones del mercado financiero y el entorno econdmico indican preferencias
en las diferentes posiciones que pueden ser en el corto o largo plazo.

En cuanto a la estrategia de utilizacion de los recursos liquidos, consiste en aplicarlos en
primer término para el crecimiento de la cartera. Dependiendo de las necesidades de liquidez, se
establece en qué plazo podran ser invertidos 0s excedentes. Como el crecimiento de la cartera es
sumamente dinamico, los excedentes generalmente se invierten en papeles de muy bajo riesgo
como papel bancario con plazo de menos de 90 dias y por lo general con un vencimiento diario.
Aunque Ja Tesoreria, cuando cuenta con excedentes que no se usaran en el corto plazo evalla
oportunidades de inversidn en horizonies de plazos mayores e inclusive en moneda extranjera,
coma podra corroborarse en la nota 4 de los estados financieros intermedios (no auditados) al
cierre de septiembre de 2011.

Los saldos mantenidos en inversiones se han establecido en cada uno de los periodos con el
objetivo de proveer de los recursos necesarios para hacer frente a los requerimientos de capital de
trabajo, que permitan alcanzar los planes de crecimiento de la Compaiiia durante los periodos
subsecuentes. Dependiendo de las necesidades de liquidez, se establece el piazo en que podran
ser invertidos los excedentes. Las inversiones a corto plazo serviran para minimizar el valor perdido
de mantener sin uso esos fondos. Cuando se cuente con excedentes gue no se usaran en el corto
plazo deberan evaluarse oportunidades de inversién en horizontes de plazos mayores, inclusive en
moneda extranjera. Las propuestas de inversiones deberan contemplar una combinacion de riesgo,
rendimientos, plazos e instrumentos financieros a utilizar; privilegiando aguetlos que puedan ser
convertibles inmediatamente en valores liquidos.

Al cierre de septiembre 2011, del total del Efectivo mantenido por la Compaiiia valuado en $39.0
millones M.N., total que se encuentra en M.N. De manera similar, la Compaiiia tiene un saldo al 30
de septiembre de 2011 en Inversiones Temporales valuado en $587.0 millones M.N., todas
denominadas en Pesos Mexicanos.

Las principales fuentes de financiamiente de fa Compafila son los Certificados Bursatiles
emitidos publicamente en México bajo los Programas de corto y largo plazo respectivamente, las
lineas de crédito bancarias tanto simples, como revolventes, otorgadas por institucicnes financieras
y nuestras Notas No Subordinadas en EE.UU. en dolares, que fueron emitidas el 14 de abril y 24
de septiembre del 2010.

El total de deuda de la Compafiia (exciuyendo los intereses devengados por la misma} se
incrementé en $1,876.5 millones M.N., equivaientes a un 41.4% al pasar de $4,527.9 millones
M.N. al 30 de septiembre de 2010 a $6,404.5 millones M.N. al 30 de septiembre de 2011.

Al 30 de septiembre de 2011, el 12.4% del total de deuda de la Compafia (excluyendo los
intereses devengados), equivalentes a $797.2 millones M.N., estaba representado por certificados
bursatiles de corto plazo y disposiciones con cargo a las lineas de crédito vigentes con vencimiento
durante el 2011. E! 87.6% restante, equivalente a $5,607.3 millones M.N. {excluyendo los intereses
devengados) estaba representado por certificados bursatiles tanto de corto como de largo plazo,
disposiciones con cargo a las lineas de crédito vigentes, con fecha de vencimiento posterior al
2011, y por las Notas No Subordinadas con vencimiento en 2015. Al 30 de septiembre de 2011, la
razon deuda capital de la Companiaerade 4.8a1. La Compaifiia evaliia continuamente el uso de
ofras fuentes de financiamiento, como por ejemplo la bursatilizacion de porciones de su cartera, la
emision de instrumentos de deuda y 1a contratacion de lineas de crédito.
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La siguiente tabla muestra & total de deuda de la Compariia (exciuyendo (0s intereses
devengados) que estaba representado por certificados bursatites y lineas de crédito bancarias, al 31
de diciembre de 2008, 2009y 2010 y al 30 de septiembre de 2010 y 2011.

Al 31 de diciembre de
2008 2009 210

Tasa Tasa Tasa
Mento promeadio Maonto promedio Monto promedio

{En miles de pasos, salvo los porcentajes)

Financiamlentos bancarios:

Al final ded a0 ... $ 138,576 11.74% $ 373,333 9.88% $ 865533 9.09%

Promedic del afio.................. 3 82,064 11.41% $ 156,158 10.12% 3 426,588 9.42%

Saldo méximo de finde mes ...................... 5 140,000 11.70% 5 373,333 9.858% 5 865,539 9.09%
Emislones de certificados bursstiles:

Al final del afe . . $ 2,724,000 10.85% $ 2,582,900 7.56% 3 531,085 8.14%

Promedio del afio $ 2,288,167 9.72% 5 2884,050 8.71% $ 1,488533 7.97%

Saldo maximo de findemes.................. $ 2,724,000 10.85% $ 2,774,000 10.90% $ 2,713,764 7.81%
Total de deuda denominada en pesos al

final def afto (excluyendo intereses

devengados)...... . $ 2,862,578 10.89% $ 2,956,233 7.85% § 1396624 8.73%

Al 30 de septiembre de

2010 2011

Tasa Tasa
Monto promedio Monto promedio

{En miles de pesos)

' Financiamientos bancarios:

Al final del afio............... . § 71se32 9.23% $ 1552374 8.41%

Promedio del afio. $ 37002 9.72% $ 1,055,875 B79%

Saldo maximo de fin de mes . & 778932 9.23% $ 1,712,962 8.54%
Emisiones de certificados bursatiles:

Al final del afio ...................... § 919085 B.27% $ 1,540,000 8.74%

Promedic del afio $ 1,980,337 7.75% $ 948203 7.20%

Saldo maximo de fin de mes $ 2713784 7.81% $ 1,540,000 6.74%
T"lﬁe‘::siiu::v:ﬁ;‘;ﬂ:ﬁ?f?..‘.’f 505 a1 final del alo (excluyendo $ 1,698,917 871%  § 3,230,368 7.58%

La siguiente tabla muestra el total de deuda de fa Compafiia (excluyendo los intereses
devengados) refativa a las Notas No Subordinadas al 30 de septiembre de 2011,

Al 30 de septiembre de 2010 Al 30 de septiembre de 2011

Tasa Tasa
Monto promedioc Monto promedio
(En millones de pesos}

Notas No Subordinadas:
Al final def B0 ittt ettt st $ 2,829,004 13.35% $ 3174103  13.27%
Fromedio del aR0........c.ouoooeeevie e 2,065,448 13.22% 2,583,348  13.32%
Saldo maAXimo de fin de MeS .......ceovneeeeee oo 2,829,004 13.35% 3,174,103  13.27%
Totat $ 2,820,004 13.35% $ 3174,103 13.32%

La administracion de ia Compafia prevé que los flujos de efectivo generados por sus
operaciones, en conjunto con las fuentes de financiamiento antes descritas, seran suficientes para
satisfacer sus necesidades de liguidez durante los préximos 12 meses. La principal fuente de flujos
de efectivo de la Compariia esta representada por el cobro de las parcialidades correspondientes a
los créditos comprendidos en su cartera.

La siguiente tabla muestra los importes proyectados de la cobranza por concepto del monto
principal e intereses de los créditos comprendidos en la cartera de la Compafiia, asi como los
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importes proyectados de sus obligaciones de page de deuda al 30 de septiembre de 2011,
incluyendo los intereses devengados por la misma y la liquidacidon de su monto principal a su
vencimiento, durante el cuarto trimestre del 2011 y primer, segundo y tercer trimestres de 2012,
tanto en términos trimestrales como totales. Como se aprecia en dicha tabla, se prevé que el
volumen de cobranza de la Compatia sera superior al importe de sus obligaciones financieras en
cada uno de dichos trimestres, asumienda que el porcentaje de créditos vencidos comprendidos en
su cartera no sufra cambios sustanciales.

2011 2012
Cuarto Primer Segundo Tercer Total
Trimestre Semestre Trimestre Trimestre
(in millions of Ps.)
Cobranza 1,543.9 1,155.9 1,045.0 9304 4,675.2
Obligaciones 797.2 508.5 730.1 691.1 2,726.8

de pago

Operaciones fuera de balance

Al 30 de septiembre de 2011, la Compaiiia no tiene celebrada ninguna operacion que no este
reportada en su balance general a dicha fecha.

4.3 Control Interno.

La Compaiifa cuenta con un sistema de control interno integral, conforme a la cual estan
involucradas todas las areas operativas y de servicio, verificando que se cumplan los procesos de
acuerdo con lo descrito en las politicas y procedimientos establecidos. Este sistema de control
interno esta orientado a darle certidumbre a las operaciones que realiza la Compafiia.

Es competencia del Comité de Auditoria de Crédito Real la aprobacion de los lineamientos
generales de control interno y de sus revisiones. Existe un area de auditoria interna y sus
lineamientos generales, revisiones y planes de trabajo son aprobados por el Comité de Auditoria.
La administracion de la Compafiia es responsable de instrumentar y vigilar que se cumplan con las
normas de control interno a fin de garantizar la integridad, confiabilidad y oportunidad de la
informacion financiera de la Empresa.

El sistema de control interno integral basa su estructura en la delimitacion de
responsabilidades y lleva a cabo procesos de acuerde con las politicas internas, asi como de
conformidad con los criterios y disposiciones emitidas por la CNBV y la BMV.

La Compafiia, de manera regular, es examinada por la firma de auditores Galaz, Yamazaki,
Ruiz Urquiza, S.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu, respecte de la situacién financiera al
término de cada ejercicio, y esta firma emite su opinién respecto de la aplicacion de los criterios
contables,

5. Estimaciones preventivas para Riesgos Crediticios.

Los criterios de contabilidad aplicables a la preparacién de la informacion financiera de las
Sofomes exigen que la Compafila efectie ciertas estimaciones y utilice ciertos supuestos para
determinar el valor de sus activos, pasivos, ingresos y gastos a la fecha de sus estados financieros,
asi como para efectuar las revelaciones que deben incluirse en los mismos. Los resultados reales
de la Compafiia podrian diferir de los estimados. La Compafiia reporta los cambios en dichas
estimaciones cuando adquiere conocimiento de los mismos. Los criterios de contabilidad criticos
utilizados en la preparacion de los estados financieros de la Compariia son aquellos que tienen una
mayor relevancia para la presentacion de su situacion financiera y sus resultados de operacion, e
involucran fa formulacion de juicios de caracter considerable con respecto a las estimaciones
efectuadas. Estos juicios estan relacionados con la estimacion preventiva para riesgos crediticios,
el impuesto a la utilidad diferido y fos beneficios a empleados por terminacién y al retiro.
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Estimacién preventiva para riesgos crediticios

El otorgamiento de cradito se realiza con base en el analisis de la situacion financiera del
acreditado; la viabilidad econémica del proyecto de inversién a financiarse con los recursos
derivados de sus créditos grupales; y las demas caracteristicas generales previstas en Ja
legislacion aplicable y los manuales y politicas internos de |a Compafifa. Los créditos otorgados por
la Compattia han sido a personas morales o personas fisicas con actividad empresarial de giro
comercial o financiero por lo que la Compaiiia clasifica su cartera como comercial de acuerdo a los
criterios de la Comision para efectos de calificacion de cartera,
El saldo insoluto de un crédito se registra como cartera vencida en el Supuesto de que un pago o
amortizacién no se cubra en un determinado plazo. Por lo general, los créditos se registran como

mencionados contratos mostraban en cada promocion un porcentaje de 50%. De esta forma la
obligacion solidaria del distribuidor se estima considerando el 50% del saldo insoluto de los
creditos que presentan mas de 90 dias de atraso.

El traspaso de cartera vencida a cartera vigente se realiza cuando Ia cuenta cumple con el pago
sostenido del crédito y no presenta atraso alguno. Pago sostenido se refiere a tres amortizaciones

amortizaciones, no se considera Como pago sostenido. Adicionalmente, si se formaliza la
Reestructura de una cuenta en cartera vencida se puede traspasar a cartera vigente.

La Reestructura es Ia formalizacién de la modificacion de los importes de los pagos parciales del
crédito, las fechas para realizar los pagos parciales del crédito v el plazo para la amortizaciones del
credito. Esto, siempre Y cuando haya evidencia de paga sostenido por parte del cliente, es decir,
que cumpla con la condicion de haber realizado tres pagos mensuales consecutivos.

La Compaiifa deja de reconocer ingresas por intereses cuando un credito se clasifica como
vencido; y tnicamente vuelve a clasificarlos como ingresos cuando obtiene el pago respectivo. Los

Por o que respecta a los intereses ordinarios devengados pero no cobrados sobre los créditos
que constituyen cartera vencida, Ia Compafifa crea una estimacion preventiva por el monto total de
dichos intereses al momento del traspaso del crédito a la cartera vencida,

De conformidad con lo dispuesto por la CNBV, para efectos de Ja calificacion de su cartera y el
registro de la estimacion preventiva para riesgos crediticios, la Compaiiia clasifica su cartera bajo
un solo rubro, designado “comercial’. La Companiia reconoce Ia estimacion preventiva para riesgos
crediticios con base en saldo insoluto de cada credito, aplicando los siguientes métodos:

* Método individual — Para acreditados con saldos iguales o0 mayores a 4'000,000 de UDIs,
evaluando:

¢ la calidad crediticia del deudor, de acuerdo al resultado que se obtenga de caliﬁcgr. en
forma especifica e independiente, los aspectos de riesgo pais, riesgo financiero, riesgo
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industria y experiencia de pago, con base en la metodologia establecida en las
disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones de crédito, y

e |acobertura del crédito en refacion con el valor de las garantias, separando los creditos
en dos grupos en funcion del valor descontado de la garantia: (a) créditos totalmente
cubiertos y (b) créditos con porcion expuesta.

e« Meétodo no individualizado — Para acreditados con saldos menores a 4'000,000 de UDIs,
evaluando:

e el calculo paramétrico de la provision en funcion a su historial de pagos por los itimos
dos meses, asi como su comportamiento crediicio.

Al 30 de septiembre de 2011, una UDI representaba 4.589563 pesos.

La cartera comercial se califica trimestralmente con base en el saldo de los crédites al Ultimo
dia del mes anterior, tomando en consideracion la calificacién de la cartera vigente por el trimestre
anterior, ajustada para reflejar cualesquiera cambios posteriores en los factores de riesgo. La
estimacién preventiva para riesgos crediticios se calcula multiplicando el valor en libros de los
créditos, agrupades por categoria de riesgo, por los porcentajes de estimacion preventiva exigidos
por la CNBV. Véase la nota 6 a los estados financieros de la Compaiiia.

Las quitas, condonaciones, bonificaciones o descuentos totales o parciales sobre la cartera se
registran con cargo al resultado del periodo en el que se efectian.

De conformidad con las disposiciones emitidas por [a CNBV, la Compaidia debe calificar e
100% de su cartera al final de cada trimestre. Dichas disposiciones establecen las siguientes
calificaciones dependiendo de los niveles de riesgo y establecen procedimientos para la
calificacion de las carteras comerciales: Grado A para los créditos que representan un riesgo de
incumplimiento minimo; grado B para los créditos que representan un nivel de riesgo bajo; grado C
para los créditos que representan un nivel moderado de riesgo; grado D para los créditos de alto
riesgo; y grado E para los creditos incobrables.

La siguiente tabla categotiza por rango, 10s riesgos crediticios al 30 de septiembre de 2011, de
esta forma la cartera de créditos vigente se compone del grado de riesgo A-1, A2, B1,B-2vyla
cartera vencida se compone del grado de riesgo B-3, C-1, C-2, como sigue:

Tabla de sitios dentro de los rangos de reservas preventivas

Bajol Madio/ Alto/
calificacién calificacion calificacion

Grado de riesgo minima promedio superior
BT itreeeeettrsunesee e s et eer e g ene e s e s 0.50% 0.50% 0.50%
. RO 0.99% 0.98% 0.99%
[ PP PSR 1.00% 3.00% 4.99%
15 O UUP U URRVPPP 5.00% 7.00% ©.99%
I TR OO PTUS SRR 10.00% 15.00% 19.99%
Lo OOV ORI PSP 20.00% 30.00% 39.99%
G2 o oiieveenrersin s e et s ae e 40.00% 50.00% 59.99%
SO TV PP ORI OO PSS 60.00% 75.00% 80.99%
ST U O U VPP RSO PP 100.00% 100.00% 100.00%

Impuestos a la utilidad diferidos
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temporales resultantes de |a comparacion entre los valores contables y fiscales de ciertas partidas,
inciuyendo la depreciacion y la estimacion preventiva para riesgos crediticios. Las empresas estan
sujetas a un sistema fiscal dual que incluye el pago de ISR y el impuesto empresarial a tasa inica

diferencias temporales tanto deducibles como acumulables, a las cuales se aplica la tasa fiscal a la
que se revertiran las partidas. Los importes derivados de estos conceptos corresponden al pasivo o
activo por impuesto diferido reconocido.

La determinacion de Ia necesidad de crear una provision por valuacién respecto al activo por
impuesto diferido, involucra Ia formulacién de juicios de caracter considerable por parte de la
administracion. Dicha necesidad se determina con base en las proyecciones de la administracion
en cuanto a los resultados financieros futuros de la Compafiia. Si los resultados reales llegan a
diferir de los estimados, o si las proyecciones se ajustan en periodos futuros, la Companiia podria
verse obligada a ajustar sustanciaimente sy provision por valuacion, lo cual podria tener un
impacto significativo en sus resultados de operacion en periodos futuros,

Beneficios a empleados por terminacién y al retiro

El pasivo por primas de antigledad, pensiones e indemnizaciones por terminacion de la
relacion labaral se registra conforme se devenga y es calculado por actuarios independientes con
base en el método de cradito unitario proyectado, utilizando tasas de interés nominales. La
determinaciéon de las obligaciones y gastos de Ia Compafiia depende de ciertas presunciones
formuladas por la Compafifa y utilizadas por los actuarios para el calculo de dichos pasivos,
incluyendo presunciones en cuanto a los salarios futuros, las expectativas de vida y las tasas de
descuento. Los supuestos se evaluan anualmente y refigjan la situacién econémica del pais a juicio
de la Compairiia.

Aunque la Compania considera que los supuestos utilizados por la misma son adecuados, la
existencia de desviaciones significativas entre dichos supuestos y la realidad, o los cambios
sustanciales en dichos supuestos en el futuro, podrian afectar en forma significativa sus
obligaciones por beneficios 3 empleados por terminacion y al retiro, asi como sus gastos futuros.

5.1 Informacién estadistica seleccionada.

Las tablas incluidas en esta seccién contienen cierta informacion estadistica ¥ razones
seleccionadas de ta Compariia por los afios indicados. Dicha informacion debe leerse en conjunto
con los Estados Financieros de la Compariia y las notas a los mismos dque se anexan a este
praspecto, asi como con los apartados anteriores de esta seccion. Tanto la informacion estadistica
por los afios terminados el 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, asi como por los seis meses
terminados al 30 de septiembre de 2010 y 2011, como las explicaciones refativas a |a misma, se
han incluido en este prospecto exclusivamente para conveniencia del lector ¥y para fines analiticos,
y en algunos casos difiere de Ia informacién presentada en los estados financieros de la Compania
y las notas a fos mismos. Por tanto, dicha informacion no es comparable con la contenida en los
estados financieros y sus notas en virtud de que esta calculada sobre una base distinta.
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Como se ha descrito en la Nota 3 de los Estados Financieros Intermedios, para todos 1os
periodos comprendides a partir del 1° de enero de 2011 y para los efectos de los estados
financieros por forma no auditados y la informacién financiera a partir del 30 de septiembre de
2011 y 2010, asi como durante los nueve meses que terminaron el 30 de septiembre de 2011 y
2010 contenida en este prospecto, la Compafia reconoce los ingresos por intereses conforme al
métoda de saldos insolutos (la “Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos™); sin embargo, para
todos los perlodos anteriores y para efectos de los estados financieros auditados y la informacion
financiera al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010 y por los afios terminados en dichas fechas, la
Compaiia reconoce los ingresos por intereses conforme al método de linea recta. En
consecuencia, a menos que se indique lo contrario, los Estados Financieros Intermedios y la
informacién financiera al 30 de septiembre de 2011 y 2010, y para los nueve meses terminados el
30 de septiembre 2011 y 2010 contenida en este prospecto, no son directamente comparables con
los Estados Financieros Auditados y la informacion financiera al 31 de diciembre de 2008, 2009 y
2010 y por los afos terminados en dichas fechas. Para la presentacion de cierta informacion
financiera al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010 y por los afios terminados en dichas fechas,
segin se realicen los ajustes que correspondan, para refiejar la aplicacion retrospectiva de la
Nueva Politica de Reconocimiento de Ingresos, véase ef apartado "Resumen - Resumen de la
Informacién Financiera - informacion Financiera”.

Las cifras auditadas y comentarios que se revelan en este apartado en relacién a los ejercicios
2008, 2009 y 2010, no incluyen la aplicacion retrospectiva de la Nueva Politica de Reconocimiento
de Ingresos adoptada por la Emisora a partir del 1° de enero de 2011.

Algunas cifras y porcentajes se han redondeado y, por tanto, las cifras mostradas respecto de
una misma partida en distintos contextos pueden diferir ligeramente. Ademas, en algunos
contextos la suma de ciertas cifras puede diferir del resultado aritmético exacto de las mismas.

Cifras promedio reportadas en el balance general y fasas de interés promedio.

Los saldos promedio de los activos y pasivos denominados en pesos estan calculados como
sigue: los saldos nominales promedio constituyen saldos diarios. Los ingresos (gastos) por
intereses correspondientes a cada categoria estan calculados como sigue: el fotal de ingresos por
intereses por los afios terminados e 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, asi como durante los
seis meses terminados e! 30 de septiembre de 2011, constituyen cifras nominales. Los ingresos
(gastos) por intereses por el afio cofrespondiente representan el total de ingresos {gastos) por
intereses durante el periodo de 12 meses al que se refieren.

Tanto las tasas de interés anuales promedio percibidas sobre los activos que devengan
intereses, como las tasas anuales promedio pagadas sobre los pasivos que devengan intereses,
representan las tarifas nominales.

Promedio de activos y tasas de interés promedio.

La siguiente tabla muestra los saldos promedio diarios de los activos e ingresos por intereses,
asi como las tasas de interés anual promedio durante los periodos indicados.

Aifios terminados el 31 de diciembre de

2008 2009 2010
ingresos  Tasade Ingresos  Tasa de Ingresos  Tasade
Saldo por interés Saldo por interés Saldo por interés

promedic intereses promedio promedlc intareses promedio promedio  Intereses promedio

{En millones de pasos, salvo por 05 porcentajes)

Inversiones en valores:

PESOS ... s 170 14 8.2% 140 10 7.1% 443 22 5.0%
SUDLOLAT e reve e 170 14 8.2% 140 10 7% 443 22 5.0%
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Afios terminados el 31 de diciembre de

2008 2009 2010
ingresos  Tasade Ingresos  Tasade ingresos  Tasade
Saldo por interés Salde por interds Saldo por interég
promedio intereses promedio promedlo  Intereses promedio promedio  intereses promedio
(En millones de pesos, salvo por los porcentajes)
Créditos:
2,577 748 29.0% 3,189 851 26.7% 3,405 1,174 34.5%
24977 748 28.0% 3,189 851 26.7% 3,405 1,174 34.5%
PESOS ... 30 - 0.0% 40 _ 0.0% 50 — 0.0%
Subtotal ..o 30 — 0.0% 40 — 0.0% 50 — 0.0%
Total de activos que devengan
intereses:
PBSAS ..o 2,777 782 27.5% 3,369 861 25.6% 3.898 1,186 30.7%
Subtotal 2777 762 27.5% 3,369 861 25.6% 3.808 1,196 30.7%
Estimacién preventiva para
riesgos crediticios:
Fesos {41) —_ 0.0% {26) — 0.0% {27) — 0.0%
Subtotal...o (41} — 0.0% (26) — 0.0% (27} — 0.0%
Mobiliario, propiedades ¥
equipo, neto:
Pesos ..o . 29 21 18 0.0%
Subtotal ...........c..cooovnn 24 21 18 0.0%
Otros actives que no devengan
intereses;
198 222 666 0.0%
198 222 866 0.0%
PESOS.. .o 2,958 762 25.8% 3,585 861 24,0% 4,554 1,196 26.3%
Total...cooeieeeeeeeeeen 2,958 762 25.8% 3,585 861 24.0% 4,554 1,196 26.3%
Nueve meses terminados el 30 de septiembre de
2010 2011
Ingresos  Tasa de Ingresos Tasa de
Saldo por Interés Salda por interés
promedic intereses promedic promedio intereses  promedio
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)
Inversiones en valores:
Pesos .. 384.1 12.7 4.4% 453.9 27 7%
Subtotal ... 384.1 12.7 4.4% 453.9 27 7%
Créditos;
PSS oo et oeeeeeoe 3,409.8 892.1 34.9% 4,491.6 1,3822 41.2%
Subtotal ....... 3.409.8 892.1 34.9% 44916 1,387.2 41.2%
Disponibilidades:
T S 47.7 - - 133.4 - -
Subtotal 47.7 — —_ 1334 — —_
Total de activos que devengan intereses:
PEBOS ettt 38418 904.8 31.4% 5,080 1,414.2 37.1%
Subtotal 38418 904.8 311.4% 5,089 1,414.2 37.1%
Estimacién preventiva para riesgos crediticios:
Pesos.... . {77.4) —_ - {118.3) — —
BUBIOL oot encccones e essssseee oo (77.4) — — (119.3) —_ —
Mobiliarlo, propiedades ¥ equipo, neto:
Pesos............... 18.2 - - 15.4 _ —
Subtotal ................. 18.2 — — 15.4 —_ —_
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Nueve mesas terminados el 30 de septiembre de

2010 2011
Ingresos  Tasade Ingresos  Tasade
Saldo por Interés Saldo por Interés

promedio  intereses promedio  promedio intereses promedio

{En millones de pesos, salvo los porcentajes)

Otros activos que no devengan intereses:

PESDS covriureresaecmsssesssnsontssasises 665.8 — — 1,435.8 — —_
Subtotal . 665.8 —_ —_ 14358 —_ —
Total de activos:
PeSOS.....cooeeeeenssisrines 4,448.3 204.8 271% 6,420.9 1414.2 29.4%
Total....... 4,448.3 904.8 27.1% 6,420.9 1,414.2 2%
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Promedio de pasivos Y capital contable tosas de interes OIS,

La siguiente tabla muestra los saldos
gastos por intereses, asi como las tasas d

Afos terminados el 31 de diciembre de

promedio diarios de los pasivos, ef capital contable y los
e interés anual promedio durante los periodos indicados.

2008 2009 2040
Tasa de ingrescs  Tasa de Tasa de
Saldo Gasto por _ interés Salde por interés Saldo Gasto por  nterés
pramedlo  intereses  promedio promedle  intereses promedic promedic intereses promedio
{En millones de pesos, salvo los porcentajes}
Préstamos bancarlos y de otras
entidades:
PESOS ..., 62 7 11.3% 157 14 8.9% 437 39 8.9%
62 7 11.3% 157 14 5.9% 437 38 8.9%
2,294 228 9.9% 2,692 240 8.9% 3179 507 15.9%
2,294 228 9.9% 2,602 240 8.9% 3,179 S07 15.9%
Total de pasivos que devengan
intereses:
Pasos ..o 2,355 235 10.0% 2,849 254 8.9% 3,616 546 15,19
Subtotal ..., 2,355 235 10.0% 2,849 254 8.9% 3,616 546 15.1%
Pasivos que no devengan
intereses;
PeSOS ... 1 86 74
Subtotal ... ] 86 74
Capltal contable:
Pesos . 811 651 BG4
Subtotal ..o 511 651 864
Total de pasivos y capital
contable: -
2,958 235 T.9% 3,585 254 T 1% 4,554 546 12.0%
2,958 235 7.9% 3,585 254 T.1% 4,554 546 12.0%
Nueva meses terminados ef 3¢ de septiembre de
2010 2011
Gasto Tasa de Tasa de
Saldo por Interés Saldo Gastopor interés
promedio intereses promedio promedio  intereses  promedio
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)
Préstamos bancarios y de otras entidades:
Pesos 3746 27.9 9,99 1,208.3 74.6 7.7%
SUBLOMAL st cnsessconenoreesessrasssseses s oo 374.6 278 9.9% 1,298.3 746 7.7%
Titulos de acciones:
Pescs ... 3.0828 232.7 10.1% 3,759.7 374.7 13.3%
BUBOMAL oo 3.082.6 232.7 10.1% 3,759.7 3747 13.3%
Total de pasivos que devengan Intereses:
Pesos...... 3,457.2 260.5 10% 5,058.0 449.3 11.8%
SUBIOMAL ... ereceeece e ensssees s 3,457.2 260.5 10% 5,058.0 4493 11.8%
Pasivos que no devengan intereses:
PES0S ....ccoveerrere e 99.2 - — 2233 - -
Subtatal ., e e e e e e tn e 99.2 —_ —_ 2233 —-— —
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Capltat contable:
PBB0S ...

Nueve meses terminados el 30 de septiembre de

Subtotat

Total de pasivos y capital contable:

Pesos

2010 2011
Gasto Tasa de Tasa de
Saldo por interés Saldo Gastopor interés
promedio intereses promedic  promedio intereses promedio
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)
882.0 — — 1,139.7 — —
892.0 —_ —_ 1,128.7 — —
4,448.3 260.5 7.8% 6,420.9 449.3 9.3%
4,448.3 260.5 7.8% 64208 449.3 9.3%

Cambios en ef margen de los gastos financieros—Anafisis de los voltimenes y porcentajes

La siguiente tabla distribuye los cambios en ingresos y gastes por intereses, entre los cambios
en volimenes y porcentajes en 2008 comparado con 2009, y en 2009 comparado con 2010 asi
como durante los nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011 y 2010. Las variaciones
en los volimenes y porcentajes estdn calculadas con base en los movimientos en los saldos
promedio diarios durante el periodo respectivo y los cambios en las tasas de interés aplicables al
promedio tanto de activos como de pasivos que devengan intereses. El cambio neto imputable a
los cambios tanto en volumen como en porcentaje esta distribuido en forma proporcional al cambio
imputable tanto al volumen como al porcentaje.

2008/2009

2009/2010 Septlembre 2010/Septiembre 2011

Incremento {(disminucién
como resultade de los

camhios en las tasas de Interés

Incremento {disminucién
como resultado de los
camblos en las tasas de interés

Incremento (disminucién
comao resultado de los
cambios en las tagas de interés

Tasa de

Cambio Tasa de Cambio Tasa de Cambio
Valumen interés neto Valumen Interés neto Volumen interés neto
{cifras no auditadas}
(En millones de pesos)
Activos que devengan intergses
Inversiones &n valores
Pazos -2.4 =16 -4.0 218 3.6 12.0 26 11.8 14,2
SUbIEl .......oomrreenennees e 2.4 -1.6 -4.0 218 9.6 12.0 26 116 14.2
Créditos
Pesos 177.7 750 1026 57.6 265.2 3229 282.0 2121 495.1
SUDLOAY .ot nsaemme e 1777 -75.0 102,86 57.6 265.2 3229 283.0 2121 495.1
Disponibilidades
PEBDE (1vccierrrrrnrsaeecssssnensnennnnans - - - - - - - - -
Subtotal ..o —_ —_— - —_ —_ a— —_ — —
Total de activos que devengan
intereses
Pesos 175.9 -76.6 98.6 79.2 255.7 3349 285.7 2237 508.3
B[] 7 | 175.9 -76.5 98.6 792 255.7 334.9 2865.7 223.7 509.3
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Pasivos que devengan intereses
Préstamos bancarios y otros
Pesos

Subtotal ..o
Titulos y Netas No Subordinadas
Pesos

Subtotal ...
Total de pasivos que
devengan Intereses

Pesos

200812009

2009/2010

Septiembre 2010/Septiembre 2011

Incremento {disminucién
como resultado de los

cambios en 1as tasas de nterés

Incremente (dismintuclon
comao resultado de los
camblos en las tasas de interés

Incremento (disminucién
como rasultado de los
cambios en las tasas de Interés

Tasa de Cambio Tasa de Carnbio Tasa de Cambio
Volumen interés neto Volumen interés neto Velumen interés neto
(cifras no auditadas)
{En millanes de pesos)
0.7 -3.7 7.0 251 0.1 25.0 68.7 -21.9 46.8
0.7 3.7 7.0 251 0.1 25.0 68.7 -219 46.8
306 -279 1.7 43.4 2238 2871 511 90.8 142.0
396 -2 4 11.7 43.4 223.8 2671 5.1 90.8 142.0
50.4 -31.7 18.7 684 223.7 2921 119.8 68.9 188.7
50.4 3.7 i8.7 684 223.7 2921 119.8 G8.9 188.7

Activos que devengan intereses—Rendimiento y diferencial de los rendimientos

La siguiente tabla muestra el promedio de activos que devengan intereses, por una parie, vy,
par otra parte, el margen financiero, las tasas de interés, el rendimiento neto y el diferencial de los
rendimientos en términos histéricos, por otra parte, durante los periodos indicados,

Total de actives promedio que devengan

intereses

PeSOS....ccciir it sttt e eeren

Total........

Margen financiero histérico

PESOS ..

Total.......

Rendimiento bruto

Pesos....cvvueee.

Tasa promedic ponderada .............cveeoinnee..

Rendimiento neto
Pesos...............

Tasa promedic ponderada ............cccee e,

Diferencial en rendimiento
PESOS.cciviiieiinnn.

Tasa promedio ponderada ...

Afios terminados el 31 de diciembre de

Nueve meses terminados
el 30 de septiembre de

2008 2009 2010 2010 2011
(Cifras no auditadas)
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)

$ 2,777 $ 3,369 $ 3,898 § 3.842 $ 5,089
$ 2,777 $ 3,369 $ 3,898 $ 3,842 % 5089
§ 527 $ 607 $ 850 $ o644 $ 965
$ 527 $ 607 $ 850 $ 844 $ 965
27.5% 25.8% 30.7% 31.4% 37.1%
27.5% 25.6% 30.7% 31.4% 37.1%
19.0% 18.0% 16.7% 22.4% 25.3%
19.0% 18.0% 16.7% 22.4% 25.3%
8.5% 7.5% 14.0% 9.0% 11.8%
8.5% 7.5% 14.0% 9.0% 11.8%
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Rendimiento sobre el total de activos promedio y el capital contable promedio

La siguiente tabla contiene cierta informacion y razones financieras seleccionadas por los
periodos indicados.

Nueve meses terminados
Afios terminados el 31 de diciembre de el 30 de septiembre de

2008 2009 2010 2010 2011

{Cifras no auditadas)
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)

Resultado neto .. $ 148 $ 168 % 200 $ 160 % 286
Total de activos promedlo $ 2958 $ 3,586 $ 4,554 § 4448 $ 6421
Capital contable promedlo.................................‘... $ 811 $ 851 $ 864 $ 892 $ 1,33

Resultado neto, como porcentaje de:

Total de activos promedio ... 5.0% 4.7% 4.4% 4.8% 5.9%

Capital contable promedm s - 29.0% 25.8% 23.1% 23.9% 28.6%
Capital contable promedio, oomo porcentale

del total de activos promedio ... 17.3% 18.2% 19.0% 201% 20.7%
indice de dividendos pagados ............co.ve.ececenenne. 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Sensibilidad de los activos y pasivos a las fasas de inferés.

Tasas de interés.

Actualmente las operaciones de la Compafiia no involucran el otorgamiento de crédito a tasas
de interes variables. Ademas, los créditos de la Compafiia estan denominados exclusivamente en
pesos. Los préstamos bancarios o de otras entidades devengan intereses a tasas tanto fijas como
variables y estan denominados en pesos, con la excepcion de las Notas No subordinadas, que
estan denominados en dolares.

Sensibilidad a las tasas de inferés.
Tasas de inferés

Actualmente las operaciones de Ja Compariia no involucran el otorgamiento de crédito a tasas
de interes variables. Ademas, los créditos de la Compaiiia estan denominados exclusivamente en
pesos. Los préstamos bancarios o de otras entidades devengan intereses a tasas tanto fijas como

variables y estan denominados en pesos, con la excepcion de las Notas No subordinadas, que
estan denominados en délares.
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Sensibilidad a fas tasas de inferés

La siguiente tabla muestra los activos que generan intereses y los pasivos que causan
intereses al 30 de septiembre de 2011. Los instrumentos que devengan intereses a tasas fijas
estan clasificados en asta tabla de acuerdo a su fecha confractual de vencimiento.

Al 30 de septiembre de 2011

No
sensibles
alas
tasas, o
31-89 90-179 180-365 Masde amasde
0-30 dias dias dias dias 366 dias 1 afo Total
Activos:
Disponibilidades ... 39.0 — _— — — — 39.0
Créditos vigentes a tasa ﬂja 336.4 527.0 566.4 9231 2,860.3 - . 52133
Valores e inversiones.. 539.8 — —_ -— — 47.2 587.0
Tota!l de actives que de\rengan
intereses... 915.3 527.0 566.4 923.1 2,860.3 47.2 5,839.3
Otros actwos que no devengan
intereses... _— — — — — 21301 21301
Créditas ven(;ldos —_ _— — — —_ 89.2 ez
Menos: estimacién preventwa para
tiesgos crediicios...........cccoveue. — - — — — 96.6 96.6
Total de activos . 215.3 527.0 566.4 923.1 2,860.3 2,170 7.962.1
Pasivos y capital contable:
Certificados bursatiles...........cuveee.n. 110.4 0.0 250.0 955.0 240.0 0.0 1,555.4
Notas No Subordinadas................o.v. 3,174.1 33,1741
Préstamos bancarios y otras.............. 105.9 539.5 258.5 466.1 263.5 0.0 1,693.5
Ofros pasivos que no devengan .
intereses... — - — — — 208.4 208.4
Capital contable —_ —-— — — — 1,330.7 1,330.7
Total de pasivos y capltal cuntable 216.3 5995 508.5 1,421.1 503.5 4,713.2 7,962.1
Diferencial sensible a las tasas de
interés .. - 699.0 -72.5 57.9 -498.0 2.356.8 -2,543.2 —_
leerenclal sansnbie a Ias tasas de
interés, acumulado .. 699.0 626.5 684.4 186.4 2,5432.2 —_ —

Diferencial acumuladc, como
porcentaje del total de activos que
devengan intereses ....................... 12.0% 10.7% 11.7% 3.2% 43.6% — —

Al 30 de septiembre de 2011, el total de activos que perciben intereses ascendia a $5,839.3
millones M.N., de los cuales el 15.6% estaban clasificados en la categoria de 30 dias ¢ menos.
Dichos activos representaban el 6.4% de la carera vigente de la Compariia y et 100% de sus

dispenibilidades. E1 100% de los creditos otorgados por la Compafiia devengan intereses a tasas
fijas.

Al 30 de septiembre de 2011, el 25.5% de los pasivos que causan intereses consistian en
préstamos bancarios y de ofras entidades y ascendian a un total de $1,693.5 millones M.N. El
6.2% del total de préstamos bancarios que causan intereses tienen vencimiento en 30 dias o
menos como los muestra la clasificacion de la tabla de sensibilidad de intereses.

Disponibilidades

Al 30 de septiembre de 2011 el efective de la Compafia ascendia a $39 millones M.N.,
equivalentes al 0.4% de su total de activos.
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Deuda a corto plazo

La siguiente tabla muesira la deuda a corto plazo de la Compafia durante los periodos
indicados:

Seis meses terminados el 30 de
Arios terminados el 31 de diciembre de septiembre de

2008 2008 2010 2010 2011
Monto Tasa Monte Tasa Monto Tasa Monto Tasa Monto Tasa

{Cifras no auditadas)
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)

Flnanciamientos bancarlos

{corto plazo):
Al cierre del periodo!™........... 138.5 11.7% 373.3 9.8% 865.5 9.0% 778.9 9.2% 1,690.4 8.4%
Promedio mensual de deuda
durante 81 i 82.0 11.4% 156.1 10.1% 426.5 9.4% 317.2 9.7% 1,007.3 8.8%
Saldo maximo al final del mes 140.0 11.7% 373.3 9.8% 865.5 9.0% 7789 9.2% 1830.2 8.5%
Emisiones de certificados
burzatiles;
Al cierre det afic™................... 27240 10.8%  2,582.9 7.5% 531.0 8.1% 920.0 B.3% 1540.0 8.7%
Promedio durante el afio........ 2,286.1 97%  2,684.0 B.7% 1,488.5 79% 1980.3 7.8% 948.2 7.2%
Saldo maximo al final del mes 27240 10.8%  2,774.0 10.9%  2,713.7 78% 27138 7.8% 1.540.0 6.7%
Total de deuda a corto plazo
al final del afo .o, 28625 10.8%  2,956.2 7.8% 1,396.6 B8.7% 1,698.9 BY% 3,230.4 T8%

(1) Latasa de interés al final del aiio se calcula con base en Ja tasa de interés aplicable a la (iltima disposicion efectuada por la Compania
con cargo a las distintas Hneas de crédito vigentes al cierre del afio respectivo.

Cartera de crédito®

El total de cartera de crédito incluide en esta seccion incluye el monto principal total de la
cartera vigente y la cartera vencida a las fechas indicadas, Los términos “total de créditos”, “cartera

de crédito” y “total de cartera de crédito” incluyen el total de créditos vigentes mas el total de
créditos vencidos.

El total de la cartera a septiembre 30 en 2010 y 2011 ascendid a $3,584 millones M.N. vy
$5,302 millones M.N. respectivamente. Estas cifras representan un incremento del 47.8% en la
cartera entre ambos periodos. Al 31 de diciembre de 2008, 2009 y 2010, asi como durante los
nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011, el total de cartera de crédito de ia
Compafiia ascendia a $3,158.8 millones M.N., $3,322.3 millones M.N., $3,669.8 millones M.N. y
$5,302 millones M.N.,, respectivamente. Estos cambios representan un incremento del 5.2% en el
total de cartera de crédito entre 2008 y 2009; y un incremento del 10.5% entre 2009 y 2010. Estos
incrementos se debieron principalmente al crecimiento del niimero total de clientes activos.

Ajustado para reflejar la aplicacion retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento de
ingresos y consolidacién, al 31 de diciembre del 2008, 2009 y 2010, el total de cartera de crédito de
la compafiia ascendia a $3,234.0 millones MN, $3,391.0 millones MN, $3, 735.8 millones MN,
respectivamente. Estos cambios representan un incremento del 4.9% en ef total de cartera de
credito entre 2008 y 2009 y un incremento del 10.2% entre 2009 y 2010. Estos incrementos se
debieron principalmente al crecimiento del nimero total de clientes activos.

Clasificacién de Ia cartera de crédito

® Las cifras auditadas y comentarios que se revelan en este apartado en relacién a los ejercicios
2008, 2009 y 2010, no incluyen la aplicacién retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento
de ingreso adoptada por la Emisora a partir del 1 de enero de 2011.
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La siguiente tabfa muesfra fa cartera vigente y la cartera vencida de la Compadia al 31 de
diciembre de 2008, 2009, 2010 y al 30 de septiembre de 2011.

Al 31 de diciembre de Al 30 de Septiembre de
2008 2009 2010 2010 2011
% de la % de la % dela % de la % de la

Monto cartera Maonto cartera Monto cartera Monto cartera Monto cartera

(Cifras no auditadas)
(En millones de pesos, salvo fos porcentajes)

Cartara vigente.............ooecee. 3131 99.1% 3,798 99.3% 3644  99.3% 3504  97.8% 5213 98.3%
Cartera VeNCida ... oo, 28 0.9% 24 0.7% 28 0.7% 79 2.2% 89 1.7%
Total de cartera de créditol? . 3,159  100.0% 3,322 100.0% 3,670 100.0% 3,584  100.0% 5302  100.0%

(1 ) Incluye los intereses devengades.

Cartera vigente

El total de cartera vigente de la Compafiia se incremento en un 48.7% entre septiembre 2010 y
septiembre 2011, e incrementé en un 5.4% y un 10.5%, en 2009 y 2010 respectivamente. Véase el
apartado "Productos” de 1a seccidn 3.2.1 de este prospecto.

La cartera vigente de pago via némina totalizé $4,272 millones M.N. al 30 de septiembre de
2011, lo que refleja un incremento de $1,512.0 millones M.N. o 65.6% comparado con el 30 de
septiembre de 2010. Este incremento se debid principaimente a la adquisicion de la cartera de
Kondinero. Durante el periodo comprendido del 31 de diciembre de 2008 al 31 de diciembre de
2009, el total de cartera de créditos con pago via némina vigente se incrementé en $100.6 millones
MN., equivalentes a un 4.1%, para ubicarse en $2,547 millones M.N. Durante el pericdo
comprendido del 31 de diclembre de 2009 al 31 de diciembre de 2010, el total de cartera de
créditos con pago via nomina vigente se incrementé en $223.0 millones M.N., equivalentes a un
8.8%, para ubicarse en $2,770 millones M.N. Este incremento se debid principalmente a la
inclusion de nuevos distribuidores y nuevas dependencias gubernamentales. Al 31 de diciembre de
2010, la cartera de créditos con pago via némina vigente representaba el 76.0% del total de cartera
vigente, en comparacion con et 77.2% al 31 de diciembre de 2009.

La cartera vigente de créditos grupales totalizo $204 millones M.N. al 30 de septiembre de
2011, lo que refleja un incremento de $88.0 millones M.N. o 75.8% comparado con el 30 de
septiembre de 2010. Este incremento se debié principalmente a la apertura de nuevas sucursales,
pasando de 72 en septiembre 2010 a 95 en septiembre 2011, ¥y un aumento en {a cantidad de
promotores a 557. Durante el periodo comprendido del 31 de diciembre de 2008 al 31 de diciembre
de 2009, el total de cartera de créditos grupales vigente se incrementé en $12.7 millones M.N.,
equivalentes a un 22.8%, para ubicarse en $68 millones M.N. Durante el periodo comprendido del
31 de diciembre de 2009 al 31 de diciembre de 2010, el total de cartera de créditos grupales
vigente se incrementé en $91.8 millones M.N., equivalentes a un 134.6%, para ubicarse en $160
millones M.N. Este incremento se debié principaimente a la contratacion de promotores adicionales
y a la aperiura de 23 nuevas sucursales. Al 31 de diciembre de 2010, la cartera de créditos
grupales vigente representaba el 4.4% del total de cartera vigente, en comparacién con el 2.1% al
31 de diciembre de 2009.

La cartera vigente de bienes duraderos totalizd $737 millones M.N. al 30 de septiembre de
2011, lo que refleja un incremento de $108 millones M.N. o 17.3% comparado con el 30 de
septiembre de 2010. Este incremento se debid principalmente al desarrollo de la actividad
comercial de los distribuidores. Durante el periodo comprendido del 31 de diciembre de 2008 al 31
de diciembre de 2009, el total de cartera de créditos para bienes duraderos vigente se incrementd
en $54.2 millones M.N., equivalentes a un 8.6%, para ubicarse en $683 millones M.N. Durante el
periodo comprendido del 31 de diciembre de 2009 al 31 de diciembre de 2010, el total de cariera
de créditos para bienes duraderos vigente se increment6 en $30.7 millones M.N., equivalentes a un
4.5%, para ubicarse en $714 millones M.N. Este incremento se debié principalmente al desarrolio
de mejores campafas promocionales y al aumento del nimero de almacenes con los que la
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Compafiia tiene establecidos programas de crédito. Al 31 de diciembre de 2010, la cartera de
creditos para bienes duraderos vigente representaba el 19.6% del total de cartera vigente, en
comparacion con el 20.7% al 31 de diciembre de 2009.

La siguiente tabla muestra la cartera vigente de la Comparfiia (incluyendo los pagos de
intereses vigentes) por categoria de producto durante los periodos indicados.

Nueve meses terminados
Afios terminados el 31 de diciembre de el 30 de septiembre de

2008 2009 2010 2010 2011
(Cifras no auditadas)

{En millones de pesos)

Cartera vigente por tipo de producto’™:

Cartera de créditos con pago via némina.......... $ 24649 3% 2.565.0 $ 27438 $ 27598 $ 42725

Cartera de créditos grupales ..........c..ccvvrvcinens 55.9 68.6 158.4 116.2 204.2
Cartera de créditos para bienes duraderos......... 633.6 688.2 714 628.2 736.6
Total de cartera vigente...........occcccoceiveee. 0 31544 § 33218 § 36098 $ 35043 3 52133

(1) Incluye los intereses devengados.

Total de cartera por saldo insoluto

La siguiente tabla contiene un andlisis de la composicion de la cartera de crédito de la
Compafiia segan el monto principal otorgado originalmente, a las fechas indicadas.

Al 31 de diciembre de Al 30 de septiembre de
2008 2009 2010 2010 2011
% de la % dela % de la % de la % de la

Monto cartera Monta cartera Mento cartera Monto cartera Monto cartera

(Cifras no auditadas)
{En millones de pesos, salvo los porcentajes)

Monto principal original:

Menos de $3.000 .......ooccre. 85  27% 8 21% 46 1.3% 127 38% 178 3.4%
Entre $3,001 y $5,000........... 9%  3.0% 81 2.5% 72 20% 150 45% 268 55%
Entre $5.001 ¥ $10,000.......... 217 89% 175 53% 190 52% 294 88% 719 138%
Entre $10,001 y $15,000 ....... 189 6.0% 143 43% 170 4T% 241 7.2% 610 11.7%
Entre $15,001 y $20,000 ....... 131 4.2% 95  29% 137 38% 00  6.0% 499 96%
Mas de $20,000 ... 2414 771% 2735 829% 3029  B31% 2322  697% 2920  56.0%
Total de cartera de crédifo 3131 1000% 3,298 1000% 3,644 100.0% 3333 100.0% 5213 100.0%

Cartera vencida

La cartera de crédito se clasifica como vencida cuando los créditos reportan 90 o mas dias de
atraso; y el monto registrado como vencido equivale al principal mas los intereses devengados a
dicha fecha. De conformidad con lo dispuesto por el articulo 93 de las disposiciones de caracter
general aplicables a las instituciones de crédito, la Compafiia califica su cartera con base en una
metodologia interna que evalia el nivel de probabilidad de que un acreditado incurra en
incumplimiento y la posible pérdida derivada de dicha circunstangia.

El saldo insoluto de un crédito se registra como cartera vencida en el supuesto de que un pago

o amortizacion no se cubra en un determinado plazo. Por lo general, los créditos se registran como
vencidos transcurridos 90 dias de la fecha de come del estado de cuenta materia del
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incumplimiento, y en ese momento el crédito deja de devengar intereses. El saldo insoluto de los
créditos considera la obligacion solidaria del distribuidor. El Distribuidor se encuentra
solidariamente obligado con los Deudores por el pago de las cantidades omitidas y que resulten en
cartera vencida. La obligacion solidaria es conforme a los contratos de factoraje financiero ¥
convenios celebrados. El monto de la obligacion solidaria es el equivalente a los porcentajes de
los saldos insolutos determinado dentro de cada promocién. Al finalizar Septiembre del 2011, los
mencionados contratos mostraban en cada promocién un porcentaje de 50%. De esta forma la
obligacion solidaria del distribuidor se estima considerando el 50% del saldo insoluto de los
créditos que presentan mas de 90 dias de atraso.

El traspaso de cartera vencida a cartera vigente se realiza cuando la cuenta cumple con el
pago sostenido del crédito y no presenta atraso alguno. Pago sostenido se refiere a tres
amortizaciones consecutivas y que cubren la totalidad del pago programado. El pago anticipado de
las amortizaciones, no se considera como pago sostenido. Adicionalmente, si se formaliza ia
Reestructura de una cuenta en cartera vencida se puede fraspasar a cartera vigente.

La Reestructura es la formalizacion de la modificacion de los importes de los pagos parciales
del crédito, las fechas para realizar los pagos parciales del crédito y el plazo para ia amortizaciones
del credito. Esto, siempre y cuando haya evidencia de pago sostenido por parte del cliente, es
decir, que cumpla con la condicién de haber realizado tres pagos mensuales consecutivos.

La Compaiiia deja de reconocer ingresos por intereses cuando un crédito se clasifica como
vencido, y Unicamente vuelve a clasificarios como ingresos cuando obtiene el pago respectivo. Los
créditos se descuentan en libros transcurridos 181 dias de la fecha en que debié cubrirse el pago o
la amortizacion respectiva.

Por lo que respecta a los intereses ordinarios devengados pero no cobrados sobre los créditos
que constituyen cartera vencida, la Compafiia crea una estimacion preventiva por el monto total de
dichos intereses al momento del traspaso del crédito a la cartera vencida.

Al 30 de septiembre de 2011, el total de |a cartera vencida de |a Compania ascendia a $89.0
miliones M.N., equivalentes al 1.7% del total de la cartera. El total de la cartera vencida se
incrementd $10.0 millones M.N. 0 12.6% con respecto a septiembre 30 de 2010, Este incremento
esta en linea con el aumento en 56.4% de la cartera total de la compadiia entre los mismos
periodos.

Al 31 de diciembre de 2010, el total de cartera vencida de la Compafiia ascendia a $25.8
millones M.N., equivalentes al 0.7% de su total de cartera de crédito. En 2009 el total de cartera
vencida se incrementd en $1.9 millones M.N., equivalentes a un 8%, principalmente como
resultado del incremento del 10.5% en su total de cattera de crédito.

Al 31 de diciembre de 2009, el total de cartera vencida de la Compafia ascendia a $23.9
millones M.N., equivalentes al 0.7% de su total de cartera de crédito. En 2009 el total de cartera
vencida disminuyé en $4.4 millones M.N. equivalentes a un 15.5%, principalmente como resultado
del crecimiento de su total de cartera de crédito.

Al 31 de diciembre de 2008, el total de cartera vencida de la Compaiia ascendia a $28.2
millones M.N., equivalentes al 0.9% de su total de cartera de crédito.
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La siguiente tabla contiene un analisis de la cartera vencida incluyendo los intereses vencidos
por categoria de producto a las fechas indicadas,

Al 31 de diciembre de Al 30 de septiembre de

2008 2009 2010 2010 2011

{Cifras no auditadas)
(En millones de pesos)

Cartera vencida por tipo de producto'™
Cartera de créditos con pago via némina ...,
Cartera de créditos grupales ...

Cartera de créditos para blenes duraderos

3 252 § 229 % 933 3 682 & 73.5
0.0 0.1 0.4 0.5 5.3
54.4 46.1 32.6 10.7 10.5

Total de cartera vencida ..

(1} Incluye los intereses devengados.

Estimacion preventiva para riesgos crediticios

La estimacion preventiva para riesgos crediticios se calcula con base en una metodologia
interna que toma en consideracion las probabilidades de que un acreditado incurra en
incumplimiento y la posible pérdida derivada de dicha circunstancia.

$ 796 § 69.1 § 126 $ 793 & 89.2

Al 31 de diciembre de Al 30 de septiembra de
2008 2009 2010 2010 2011
Estimacién Estimaciin Estinwcidn Estimacién Estimaciin
preventiva preventiva preventiva prevantiva Preverive
Crédites para GCréditos para Créditos para Créditas para Créditoa para
por rigsqos por Hesgos por riasgos por rissgos par riesgos

producte  crediticios  producto  eredificies  producto  crediticks  producto  crediticis producte  ¢rediticias

(CHras no auditadas)
(En millones de pesos)

Cartera venclda por tipo de

producta:

Créditos con pago via ndmina.... 2,455 {9} 2,585 {(8) 2,789 {19) 2,828 (68) 4,348 {74)

Créditos grupales.... 56 —_ 68 — 180 —_ 117 0 209 (5)

Créditos para bienes duradaros 648 (19} 699 {16} ™ N 639 (i rar {(10)
Total de cartera de evédito ... 3,159 {28) 3,322 {24) 3,670 (26) 3,584 {79) 5,302 {89)

{1 Incluye los intereses devengados.

Durante los aftos terminados el 31 de diciembre de 2008, 2009, 2010 y durante los nueve
meses terminados al 30 de septiembre de 2011, la Compaiiia cargd a sus resultados un total de
$79.1 millones M.N., $70.1millones M.N., $68.0 milones MMN. y $2258 millones M.N.
respectivamente, por concepto de estimacion preventiva para riesgos crediticios.

Andiisis de la estimacion preventiva para riesgos crediticios®

La siguiente tabla contiene un andlisis de la estimacion preventiva para riesgos crediticios, los
movimientos en los descuentos en libros y las recuperaciones durante los afios indicados, asi
como de los cambios en el resultado y la provisién preventiva para riesgos crediticios, neta de las
recuperaciones, como resultado de la venta de ciertos créditos vencidos al final del afio respectivo.
La Compafiia determina el monto de su estimacion preventiva para riesgos crediticios con base en

* Las cifras auditadas y comentarios gue se revelan en este apartado en relacion a los ejercicios
2008, 2009 y 2010, no incluyen la aplicacion retrospectiva de la nueva politica de reconocimiento
de ingresc adoptada por ia Emisora a partir del 1 de enero de 2011.
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una metodologia desarrollada a nivel interno que es consistente con las recomendaciones
contenidas en el acuerdo de Basilea y se basa en las probabilidades de incumplimiento vy ia
magnitud de las pérdidas sufridas por la cartera de crédito.

Nueve meses terminados

Arios terminados el 31 de diciembre el 30 de septiembre de
2008 2009 20190 2010 2011
{En millones de pesos)

Saldo al inicio del afo...........ccoooviven e $ 405 $§ 282 $ 244 § o696 $ 126.0
Menos:

Efecto de ta inflacién al inicio del afio................... - — - — —

Saldo nominal al inicio del afio...........cccccovveinnnen 40.5 282 24.4 69.6 126.0
Mas:

Incremento en la estimacién preventiva para

riesgos Credificios ......uvie oo 79.1 70.1 68.0 167.3 225.8

Subtotal ... e 119.6 98.4 92.4 237.0 351.8

Menos:

Efecto de la inflacion/ajuste ..........ccoco e — — — 453 100

Créditos descontados en ibros . .......veeveereeeeecne. 91.4 74.0 66.6 112.3 155.0
Saldo ai finat del af0 .......cvrivvseriies s siesieiene 3 282 $ 244 $ 258 $ 793 $§ 9686

Reestructuracién y recuperacion de créditos

La unidad de recuperacién de creéditos de la Compaiila es responsable de gestionar con los
clientes el pago de los créditos clasificados como vencidos. Para mayor informacion sobre los
procesos de cobranza de la Compania, véanse los apartados “Productos—Créditos con pago via
ndémina—Liquidacion y cobranza®, “—Créditos grupales—Liquidacién y cobranza” y “—Créditos
para bienes duraderos—Liquidacién y cobranza” en la seccién 3.2.1 de este prospecto. Los
créditos que han estado ciasificados como vencidos durante mas de 180 dias se descuentan en
libros. Se sobreentiende que durante dicho periodo se han cobrado todas las cantidades posibles y
que, por tanto, las probabilidades de que no se reciban cantidades adicionales por concepto de
diches créditos son muy altas. Una vez que estos créditos se han descontade en libros, la
Compaliia considera la adopcion de medidas adicionales, incluyendo la venta de dichos créditos a
descuento. Los importes recuperados como resultado de la venta de créditos descontados se
registran dentro de los ingresos bajo el rubro de “otros ingresos {gastos) de la operacion.

Al 30 de septiembre de 2011, el total de créditos reestructurados por la Companiia ascendia a,
$400.1 millones M.N., equivalentes a un 7.5% de la cartera total de créditos. La reestructura de los
créditos se formaliza y lleva a cabo con cada cliente, a través, de la modificacién de los importes de
los pagos parciales del crédito, las fechas para realizar los pagos parciales del crédito, asi como el
plazo para las amartizaciones correspondientes. Esto, siempre y cuando haya evidencia de pago

sostenido por parte del clients, es decir, que cumpla con la condicion de haber realizado tres pagos
mensuales consecutivos.

V1. ADMINISTRACION.

1. Auditores Externos.

Los estados financieros de la Compafiia por los ejercicios sociales terminados el 31 de
diciembre de 2010, 2009 y 2008, incluidos en este Prospecto, han sido auditados por la firma
Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, $.C., miembro de Deloitte Touche Tohmatsu, conforme al
dictamen de auditoria de fecha de 11 de febrero de 2011.
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Desde 2000, la firma Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C. ha fungido como auditores externos
de la Compafiia. A la fecha no se ha emitido ninguna salvedad u opinién negativa sobre los
estados financieros de la Compaifiia, excepto por los relativos al ejercicio social terminado el 31 de
diciembre de 2007, derivado de la falta de presentacion de los efectos de Ia fusién de Crédito Real
y Crediplus, desde que ambas compafilas se encontraban bajo control comun de conformidad con
la normatividad contable supletoria aplicable SFAS No. 141 “Business combinations”. Por tal
motivo, los estados financieros al 31 de diciembre de 2007 y 2006 no son comparables.

El Consejo de Administracion es el encargado de designar al despacho de auditores externos
responsable de dictaminar los estados financieros de la Compania, para lo cual debe contar con la
opinidn favorable det Comité de Auditoria.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, $.C. brinda a la Compaftia los siguientes servicios:

s Auditoria de los estados financiergs.
* Revision fiscal para la auditoria de los estados financieros.

* Servicios adicionales consistentes en las asesorias en materia fiscal y contable, asesorias
en devolucién de impuestos y revisiones en materia fiscal. Los trabajos por los servicios
adicionales se cobran sobre la base del tiempo real incurrido por socios, gerentes y demas
personal involucrado, a la cuota por hora de conformidad con lo que se acuerde entra la
Compatila y el despacho para cada caso en particular. Por lo tanto, no se cuenta con un
monte determinado de remuneracion por los trabajos de servicios adicionales, con
respecto al monto que se pagara por los servicios de auditoria. En virtud de lo anterior, no

se cuenta con la informacion para determinar el porcentaje sobre el total pagado al
despacho.

Durante 2008, 2009 y 2010, la Compafila pago a Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.,
$1785,454.2, $934,258.6, y $3'581,552.1, respectivamente, por servicios profesionales distintos a
los de la auditoria de sus estados financieros, lo cual representé el 47.1%, 29.1% y 57.9%,
respectivamente, de los importes totales pagados a dicha firma en tales ejercicios sociales.

2 Operaciones con Personas Relacionadas y Conflictos de Intereses.

A continuacién se incluye una descripcion de los contratos vigentes entre la Compafia y
ciertas perscnas relacionadas.

Fusidn de Futu-lermn con Crédifo Real

Con efectos a partir del 1° de julio de 2011, como parte de la fusion de Crédito Real con Rasteroz,
Futu-lem, la accionista mayoritaria de Crédito Real, con una participacion del 72.08% del capital
social de Crédito Real, se fusiond con Crédito Real. Como resultado de la fusion, subsistié Crédito
Real, como entidad fusionante y los miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve pasaron a
ser accionistas directos de Crédito Real. Véase “Acontecimientos recientes”.

Operaciones con Kondinero.,

Como resultado de la adquisicion del 49% de las acciones representativas del capital social de
Directodo, con motivo de la fusién de Crédito Real con Rasteroz, a partir del 1° de julio de 2011,
todas las operaciones de originacion de créditos con pago via némina entre la Compaiiia y
Kondinero seran operaciones con partes relacionadas.
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Otras operaciones.

Credito Real tiene celebradas, en condiciones de mercado, las siguientes operaciones con las
personas relacionadas que asimismo se indican:

a) Servej, S.A. de C.V. La operacion consiste en la prestacion a favor de la Compafiia de
servicios administrativos.

b) Nexxus Capital Management Ili, LLC. La operacién consiste en la prestacion a favor de la
Compaiiia de servicios de consultoria en materia administrativa vy financiera, y

¢) Servicios Corporativos Chapultepec, S.A. de C.V. La operacion consiste en la prestacion a
favor de la Compaiiia de servicios de personal.

La Compafila para el efecto de confirmar que dichas operaciones han sido realizadas en
condiciones de mercado y que las mismas cumplen con las disposiciones fiscales vigentes, solicito
a un especialista en la materia, la elaboracion de un estudio de precios de transferencia para los
ejercicios fiscales concluidos el 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008 y se encuentran en poder
de la administracién.

Las operaciones con partes relacionadas y con empresas sobre las cuales detenta el 10% o-mas
de las acciones con derecho a voto, o bien, aquellas operaciones con accionistas que detentan
dicho porcentaje en Crédito Real en los tltimos afios son:

Parte Relacionada Tipo de 2008 2009 2010 Sep-11
Transaccion

169



Serve], S.A. de C.V. Pago por $2,509,376.00 $4,669,054.00 $2,523,370.00 $1,194,530.00
prestacion de
servicios de
personal
Nexus Capital Prestacionde  1,655,178.0C  1,633,707.00  1,909,754.00 1,581,101.00

Management Ill, LLC servicios de
asesoria
Servicios Pago por 49,875838.00 67578,447.00 67,819,626.00 81,719,230.00
Corporativos prestacion de
Chapultepec, S.A. de servicios de
C.V. namina
Improne, 8.A.de C.V. Pago por 1,664,766.00
Concepto de
Arrendamiento
219,637,581.00
Directedo México, Pago de
S.APIl deC.v. Intereses por
Cesiones
9,817,000.00
Futuiem, S.A.P.I. de Pago por
c.v. Intermediacién
Financiera
3. Administradores y Accionistas.

3.1. Accionistas.

La actual estructura accionaria de la Compaiiia es la siguiente:

Posicién accionaria

Accionista Nimero %

Miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve.... 188,763,138 62.9
Nexxus Capital Private Equity Fund ill, L.P............. 54,836,867 i8.3
Venlo Resources Pte. Ltd. 56,399,005 18.8
TOMA oo rrsi st o00i008,000 — 100.0

La Compafiia no es controlada directa o indirectamente por otra empresa, por un gobierno
extranjero o por cualquier otra persona fisica o moral. Por lo tanto, ninguna persona fisica o moral

170



ejerce, en fo individual, control, influencia significativa o poder de mando en la Compania, de
conformidad con io establecido en el articulo 2, fracciones Hi y XI de la LMV.

Los accionistas miembros de las familias Berrondo, Saiz y Esteve, detentan en conjunto el 62.92%
y en la medida en que dichas personas actuen de manera concertada, tendrian influencia
significativa, control ¢ poder de mando en Crédito Real. El principal accionista de dicho grupo o
bien, el mayor tenedor individual de dicho grupe accionario es José Luis Berrondo Avalos, quien
detenta el 8.33%.

Los sefiores Francisco Berrondo Lagos, José Luis Berrondo Avalos, Angel Francisco Romanos
Berrondo, Eduardo Saiz Fernandez y Enrique Saiz Fernandez son consejeros de la Emisora, y
tienen una tenencia accionaria individual mayor al 1% y menor al 10%.

Los cambios significativos en el porcentaje de propiedad mantenido por los principales accionistas
de Crédito Real en los ultimos 3 afios son los siguientes:

+ Con anterioridad a la fusién de Crédito Real con Futu-lem, S.AAP.l. de C.V. y Rasteroz,
S.A. de C.V. del 17 de junio del 2011 el capital social de la Emisora se encontraba
distribuido de la siguiente manera:

Acclonista Serie Clase | Clase Total %

Fulu-lem, S.A.P.|. de C.V. A 8111651 | 2'721,886 | 10'833,537 72.09

Nexxus Capital Private Equity
Fund lll, L.P.

- 3'383,083 | 3'383,083 2251

B
José Luis Berrondo Avalos C - 270,646 270,646 1.80
Maria Gabriela Berrondo C - 135,323 135,323 .90
Avalos
José Ignacio Berrondo Avalos C - 135,323 135,323 0.90
Maria Del Carmen Berrcndo C - 135,323 135,323 0.90
Avalos
Eduardo Berrondo Avalos C - 135,323 135,323 0.90

Totales: | 8111851 | 6'916,907 | 15028558 100

» Con fecha 26 de noviembre de 2008, se dio por terminado el contrato de fideicomiso
irevocable de administracién y garantia niimero F/2001345, de fecha 29 de noviembre de
2007 (*Fideicomiso de Ajustes”), celebrado por los sefiores José Luis Berrondo Avalos,
Maria Gabriela Berrondo Avalos, José Ignacio Berrondo Avalos, Maria del Carmen
Berrondo Avalos, Eduardo Berrondo Avalos y Nexxus Capital Private Equity Fund 1Il, L.P.,
en su caracter de fideicomitentes-fideicomisarios, la Emisora en su caracter de segundo
fideicomisario y Banco Santander, 5.A., Institucion de Banca Multiple, como institucion
fiduciaria.

* Anterior a la salida de Banco Santander, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, como
accionista de la Emisora al suscribir las acciones serie “D", en su caracter de fiduciario del
Fideicomiso de Ajustes, el capital social de la Emisora se encontraba distribuido de Ia
siguiente manera:

Accionista Serie Clase | Clase |l Total % de

voto

Futu-lam, S. APl deCV. A 81711,851 2'72%,886 10'833,637 72.09

Nexxus Capital Private Equity B - 37383,083 3°383,083 22.51
Fund {ll, L.P.

171



José Luis Berrondo Avalos C - 270,646 270,646 1.80
Maria Gabriela Berrondo C - 135,323 135,323 0.90
Avalos
José Ignacio Berrondo Avalos c - 135,323 135,323 0.90
Maria Del Carmen Berrondo c - 135,323 135,323 0.90
Avalos
Eduardo Berrondo Avalos C - 135,323 135,323 {.90
Banco Santander, S.A, D - 5'000,000(*) | 5'000,000(*} 0.00¢*)
Institucidn de Banca
Multiple

Totales: | 811,651 11'816,907 20'028,558 100

(") Acciones que, en tanto sean pagadoras, no confieren derecho de voto alguno.

3.2 Administracion.

Consejo de administraciéon.

La administracion de la Sociedad estara encomendada a un Consejo de Administracion. EI
Consejo de Administracién estara integrado por nueve miembros propietarios y hasta igual nimero
de miembros suplentes, designados por ia Asamblea General Ordinaria de Accionistas.

Mientras las acciones de la Serie “B" y fas acciones de la Serie “C” representen, en cada caso, por
lo menos el 16% (dieciséis por ciento) de las acciones representativas del capital social en
circulacion, los accionistas de cada una de dichas series tendran derecho de designar a 2 (dos)
miembros del Consejo de Administracion y el mismo namero de suplentes. Mientras las acciones
de cada una de dichas Series representen, en cada caso, por lo menos el 5% (cinco por ciento) de
dicho capital, los accionistas de cada serie tendran derecho de designar cada uno a un Consejero
¥ sU respectivo suplente,

Los Consejeros restantes y sus suplentes seréin designados por mayoria de votos de los
accionistas presentes en la asamblea correspondiente, sin computar el voto de las acciones de la
Serie “B" y de la Serie “C” que hubieran hecho la designacion de los consejeros de minoria. Lo
anterior, sin perjuicio del derecho de los accionistas titulares de acciones de cualquier serie que no
hubieran participado en las designaciones anteriores de designar a un consejero de minoria en los
términos de la fraccion | del articulo 16 de la LMV. En caso de que la Asamblea de accionistas
decida designar consejeros independientes, se incrementara el numero sefialado en primer termino
y 12 designacion sera por el voto de la Mayoria Calificada en Asamblea, a propuesta de los titulares
de las acciones de la Serie A",

l.os miembros del Consejo de Administracién podran ser o no accionistas; duraran en su cargo un
aflo, pero continuaran en su desempefio hasta que las personas designadas para sustituirtos
tomen posesion de sus cargos; podran ser reelectos y recibiran las remuneraciones que, en su
caso, determine la asamblea de accionistas de su designacion.

El Consejo de Administracién es el representante legal de la Sociedad y, por consiguiente, estara
investido y tendrd las facultades y atribuciones inherentes a su funcion, incluyendo,
enunciativamente, las siguientes: (i) Poder para pleitos y cobranzas; (i) Poder para actos de
administracion; (iii) Poder para actos de dominio; (iv) Poder para adquirir y enajenar acciones y
partes sociales de ofras sociedades, en los términos de los estatutos sociales; (v} Poder para
emitir, suscribir, avalar, endosar y en cualquier otra forma negociar toda clase de titulos de crédito
en nombre de la Sociedad, en los términos del articulo 8 de la LGTOC, y designar a las personas
facultadas para realizar dichos actos; (vi) Poder para abrir y cancelar cuentas bancarias a nombre
de la Sociedad y autorizar y designar a personas que giren en contra de las mismas; (vii) Facuitad
de convocar a asambleas ordinarias, extraordinarias o especiales de accionistas, en todos los
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casos previstos por fos estatutos sociales, o cuando lo considere conveniente, y fijar lugar fecha y
hora en que tales asambleas deban celebrarse, asi como para ejecutar sus resoluciones: (viii)
Facultad de formular reglamentos interiores de trabajo; (ix) Poder para nombrar y remover a los
auditores externos de la Sociedad; (x) Poder para establecer sucursales y agencias de la Sociedad
en cualquier parte de la Republica Mexicana o del extranjero; (xi) Poder para conferir poderes
generales o especiales, y delegar cualquiera de las facultades antes previstas, salvo aquellas cuyo
ejercicio corresponda en forma exclusiva al Consejo de Administracién por disposicion de Ia Ley o
de los estatutos sociales, reservandose siempre el ejercicio de sus facultades, asi como para
revocar los poderes que otorgare; (xii) Poder para lievar a cabo todos los actos autorizados por los
estatutos sociales o que sean consecuencia de los mismos; y (xiii) Poder para establecer los
comités especiales que considere necesarios para el desarrollo de las operaciones de la Sociedad,
asi como para nombrar y remover a los miembros que los integren, fijando las facultades y
responsabilidades de tales comités y las reglas que rijan su funcionamiento.

El consejo de administracién tiene la facultad de establecer planes de compensacion para los
ejecutivos y miembros del consejo. Asimismo, tiene la facultad para tomar decisiones respecto de
cualquier asunto en el que pudieran tener interés personal los ejecutivos y consejeros.

En general, tendra todas las facultades necesarias y/o convenientes para el desarrollo y la
consecucién del objeto social de la Sociedad, asi como para administrar y operar la Sociedad v,
consecuentemente, podra llevar a cabo todos los actos de hecho y de derecho que estén directa o
indirectamente relacionados con el objeto social de la Sociedad.

Mediante asamblea general de accionistas del 17 de junio del 2011 se nombré a las siguientes 9
(nueve) personas para conformar el Consejo de Administracion de Crédito Real, quienes ocuparan
SUs cargos por un periodo de un afo, podran ser reelectos y continuaran en su cargo hasta que las
personas designadas para sustituirlos tomen posesién de sus cargos:

Consejero Propietario | Consgjero Suplente
Serie "A"
Francisco Berrondo Lagos (Presidante) Eduarde Berrondo Avalos
Enrique Saiz Fernandez
José Luis Berrondo Avalos Eduardo Berrondo Avalos
Enrique Saiz Fernandez
Eduardo Saiz Ferndndez Eduardo Berrondo Avalos
Enrique Saiz Fernandez
José Eduardo Esteve Recolons Eduardo Berrondo Avalos
Enrigue Saiz Fernindez
Angel Francisco Romanos Berrendo Eduardo Berrondao Avalos
Enrigue Saiz Ferndndez
Serie "B”
Luis Alberto Harvey Mackissack Roberto Langenauer Neuman
Alejandro Diazayas Oliver
Arturc José Saval Pérez Roberto Langenauer Neurnan
Adeiandro Diazavas Cliver
Serie "C”
Moisés Rabinovitz Ohrenstein Aby Lijtszain Chernizky
Marcos Shemaria Zlotorynski
lser Rabinovitz Stemn Alry Lijtszain Chernizky

Marcos Shemaria Zlotorynski

Durante el afio terminado el 31 de diciembre de 2010, el importe total de las
contraprestaciones pagadas a los directivos de la Compariia ascendio a $16.2 millones M.N. y ai
30 de septiembre del 2011 el importe {otal de las contraprestaciones pagadas a los consejeros y
directivos de ta Compafiia ascendié a $10 millones M.N.

En la tabla siguiente, se muestran las contraprestaciones pagadas por la Compaiiia a los

individuos considerados con el caracter de personas relacionadas, por los periodos que ahi mismo
se indican.
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Parte Relacionada Tipo de 2008 2009 2010 Sep-11
Transaccién

1.584,101.00

servicios de

asesoria
Nexus Capital

Management I, LLC

nprone, 5.A. V. Pago por
Concepto de
Amrendamiento

1,664,766.00

Futu-lem, S.AP.I de Pago por ' "~ 9,817.000.00
CV. Intermediacion
Financiera

La asamblea general de accionistas determina los emolumentos pagaderos anualmente a los

consejeros tanto propietarios como suplentes por los servicios prestados a la Compaiiia en dicho
caracter.

Las compensaciones de los funcionarios de la Compaiiia incluyen sueldos nominales fijos
{revisados periodicamente), y otras compensaciones y prestaciones que son variables en funcién
de la responsabilidad y el desempefio de los funcionarios, dichos sueldos son aprobados por el
Consejo de Administracién. Las compensaciones que las personas relacionadas reciben de Ia
Compania son unica y exclusivamente por los pagos por prestacion de servicios Y por operaciones

realizadas conforme a los respectivos contratos. Los consejeros no han recibido compensaciones y
prestaciones de la Compaitia.

La Compariia y sus subsidiarias no tienen previsto o acumulado ningan plan de pensiones,
retiro o similares para las personas que integran el consejo de administracién, directivos
relevantes, funcionarios e individuos que tengan el caracter de personas relacionadas.

A la fecha no existen programas o convenios en beneficio de los miembros del consejo de

administracion, directivos relevantes o empleados de la Emisora que les permitan participar en su
capital social.

A la fecha del presente prospecto, Crédito Real no tiene compromisos que puedan significar el
cambio de control en las acciones de Crédito Real.

A continuacion se incluye una breve biografia de cada uno de los consejeros propietarios de la
Compariia.

Francisco Berrondo Lagos es el actual Presidente del Consejo de Administracion de la
Compatftia y ha sido consejero de la misma durante 18 afios. Ademas, es consejero de
Controladora Mabe, S.A. de C.V,, y varias de sus filiales y subsidiarias; Coco Colima, S.A. de C.V.;
Vallarta Adventures, S.A. de C.V.; Dolphin Adventures, S.A. de C.V.; Cabo Dolphin, S.A. de C.V.; v
MMB Promotora, S.A. de C.V. De 1992 a 2002 ocup6 el cargo de Director de Banca Patrimonial,
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Corporativa y Privada de Banco Internacional, S.A. {Bital); y antes de ello fue Director Financiero

de Mabe, S.A. de C.V. durante 17 afios. Cuenta con una maestria en economia por [a Universidad
de Chicago.

José Luis Berrondo Avalos es consejero de la Compafiia desde hace 18 afios. Ademas, es
consejero de Grupo Financiero HSBC, S.A. de C.V., y HSBC Meéxico, S.A., Institucion de Banca
Multiple. De 1984 a 1993 ocupé e! cargo de Vicepresidente de Mabe, S.A. de C.V.: y desde 2003
es Presidente y Director General de Ja misma. Cuenta con una maestria en direccién de empresas
por el instituto Panamericano de Alta Direccién de Empresas {IPADE).

Eduardo Saiz Ferndndez es consejero de la Compania desde hace 18 afios. Ademas, es
consejero de Controladora Mabe, S.A. de C.V. Anteriormente ocupé el cargo de Director Financiero
de Grupo Mabe, S.A. de C.V. (de 1992 a 2002), y Tesorero Corporativo de la misma (de 1982 a
1992); y de 1978 a 1982 fue Jefe del Departamento de Crédito de Fondos de Fomento y Gerente
de Contraloria de Crédito de Banco de Crédito y Servicio, S.A. (Bancrecer). Cuenta con una
licenciatura en contaduria por la Universidad La Salle.

Angel Francisco Romanos Berrondo es el Director General de la Compaiiia y ha sido consejero
de la misma durante 18 afos. Ademas, es consejero de Confroladora Mabe, S.A. de C.V. De 1994
a 1996 ocupo el cargo de Gerente de Negocios Internacionales de CB Capitales, S.A.; y de 1987 a
1993 fue Gerente de Tesoreria de Mabe, S.A. de C.V. Cuenta con una maestria en administracién
de empresas y una especializacion en finanzas y estadistica, ambas por la Escuela de
Administracién de Empresas Wharton (Wharton School of Business).

Moisés Rabinovitz Ohrenstein es presidente del consejo de Kondinero desde su fundacion en
el 2006. Es Presidente del Consejo de Grupo Kon y subsidiarias desde 1997; fue Consejero de
Mundihogar desde 1988 a 2003 y Director General de 1995 a 2003, fue consejero y Director

Generail de Electronics v Mueblerias Iser, de 1982 a 1995. Es Licenciado en Administracion de
Empresas.

Iser Rabinovitz Stern es Director General de Kondinero desde su fundacién en 2006. Es
Director General de Grupo Kon y subsidiarias desde 1997. Es consejero en Inmobiliaria Meor;
realizd sus estudios de Licenciado en Administracion de Empresas en el Instituto Tecnolégico de
Estudios Supericres de Monterrey graduado con mencion honorifica.

José Eduardo Esteve Recolons es consejero de la Compafiia desde hace diez afos. Ademas,
desde 2005 es Director General de Comercial del Bosque, S.A. de C.V,, y también es consejero de
Controladora Mabe, S.A. de C.V., y Agrofinanzas. De 2002 a 2005 ocupd el cargo de Director de
Servicios Financieros Personales de HSBC México, S.A., Institucion de Banca Multiple; y de 1994 a
2002 fue Director de Banca Comercial de Banco Internacional, S.A. (Bital). Cuenta con una
maestria en administracion de empresas por la Universidad Metodista del Sur ( Southern Methodist
University).

Luis Alberto Harvey MacKissack fue uno de los socios fundadores de Nexxus Capital. Cuenta
con mas de 21 afios de experiencia en el area de banca de inversién y capital privado. Antes de
fundar Nexxus Capital, ocupé diversos cargos en Grupo Bursatil Mexicano, Fonlyser, Operadora de
Bolsa y Servicios Industriales Pefioles. Su experiencia abarca diversas operaciones de colocacién
privada y publica de capital, incluyendo las ofertas publicas iniciales de varias empresas a través
de la BMV y los mercados infernacionales. Es conssjero de Nexxus Capital, Homex, Sports World,
Genomma Lab, Crédito Real, Harmon Hall, DIAMEX, Grupo Hotelero Santa Fe y Taco Holding.
Cuenta con una licenciatura en economla por el Instituto Tecnoldgico Autdnomo de México, y una
maestria en administracién de empresas con énfasis en finanzas por la Universidad de Texas en
Austin,

Arfuro José Saval Pérez se incorporé a Nexxus Capital en 1998. Cuenta ~con
aproximadamente 27 afios de experiencia en las areas de capital privado, banca de inversion y
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banca muitiple, habiendo participade en un gran nimero de operaciones de colocacién privada y
publica de deuda y capital, asi como en mdiltiples proyectos en materia de asesoria financiera.
Antes de incorporarse a Nexxus Capital, ocupd varios cargos ejecutivos dentro de Grupo
Financiero Santander Mexico y en los departamentos de banca internacional, banca empresarial,
banca comercial y banca de inversion de Grupo Financiero GBM-Atlantico, Interacciones y Grupo
Serfin, fungiendo como consejero y miembro de los comités de inversién de varias instituciones
financieras y sociedades de inversion. Actualmente, es consejero de Nexxus Capital, Sports World,
Genomma Lab, Crédito Real, DIAMEX, Grupo Hotelero Santa Fe y Taco Holding. Realizé estudios
de ingenieria industrial por la Universidad Iberoamericana, cuenta con un certificado en andlisis
financiero por la Universidad de Michigan y un Diploma por el Instituto Tecnolégico de Estudios
Superiores de Monterrey.

El sefior Francisco Berrondo Lagos es primo hermano del sefior José Luis Berrondo Avalos. E)
sefior Angel Francisco Romanos Bemrondo es sobrino de los sefiores Francisco Berrondo Lagos y
José Luis Berrondo Avalos. Moisés Rabinovitz Ohrenstein es padre de Iser Rabinovitz Stemn.

Comités,

La Sociedad contara, por lo menos, con los siguientes Comités de apoyo al Consejo de
Administracion: (1) Comité Ejecutivo, (2) Comité de Auditoria, (3) Comité de Crédito, Riesgos y
Tesoreria, y (4) Comité de Compensaciones.

Los Comités estaran integrados por al menos 5 (cinco) miembros designados por el Consejo de
Administracion de conformidad con lo dispuesto en el articulo Trigésimo Primero de los estatutos
sociales. Mientras las acciones de la Serie “B" y de la Serie “C” representen, por lo menos, el 10%
(diez por ciento) del capital social en circulacion de la Sociedad, los consejeros designados por los
accionistas de cada una de dichas Series tendran derecho de designar a 1 {un) miembro (y a su
respectivo suplente, en su casec) de cada uno de dichos comités, o de cualquier otro comité u
6rgano intermedio de administracidn al que se le deleguen facultades o atribuciones del Consejo
de Administracion, y el resto de los miembros seran designados por mayoria simple de los
miembros del Consejo de Administracion.

Para que una sesion de comité sea instalada, deberan estar presentes la mayoria de sus
miembros y sus resoluciones seran adoptadas por el voto de la mayoria de sus miembros (o sus
respectivos suplentes, en su caso), en la inteligencia de que, para resolver sobre cualquier asunto
de los enumerados en el apartado (b) del articulo Trigésimo Primero de los estatutos sociales, se
requerira del voto favorable de al menos 1 (uno) de los miembros del comité designado por la Serie
“‘B" o por la Serie "C”, ¢ su respectivo suplente, en su caso; y para resolver sobre cualquier asunto
de los enumerados en el apartado (c) del articulo Trigésimo Primero de los estatutos sociales, se
requerira del voto favorable de 1 (uno) de los miembros del comité designados por cada una de las
Series “B” y “C", 0 su respectivo suplente, en su caso. Podran adoptarse resoluciones fuera de
sesion si son confirmadas por escrito y firmados por todos 1os miembros del comité.

Los comités serdn convocados por cualquier miembro del comité de que se trate, con cuando
menos quince dias naturales de anticipaciéon. No serd necesaria la convocatoria si todos los
miembros se encuentran presentes. Podran estar presentes invitados quienes tendran voz pero no
voto.

Las sesiones de los comités se celebraran en el domicilio social o en cualquier otro lugar que
definan las personas que hayan convocado a la misma, debiendo ta Sociedad cubrir cualesquier
gastos que los miembros tengan que erogar para acudir a las mismas.

El Consejo de Administracién podra establecer las demas reglas de funcionamiento y las politicas
y/o procedimientos de operacion de los referidos comités.
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La Compariia no cuenta con érganos intermedios de administracion,

La Compafia estima que en prdximas sesiones del Consejo de Administracién, los comités
auxiliares de referencia, deberan quedar integrados.

Directivos relevantes.

La siguiente tabla muestra los nombres y cargos de los directivos relevantes de la Compafiia,
asl como su namero de afios al servicio de ia misma:

Afios en la
Nombre Cargo LCompaiiia
Angel Francisco Romanos Berrondo.............. Director General 17
Lorena Margarita Cérdenas Costas.................. Directora de Finanzas 3
Carlos Enrique Ochoa Valdés ............cc.oo..c..... Director de Operaciones ¢]
Adalbertc Robles Rabago ........ccceceecvevevenronne, Director de Recursos Humanos 2
Luis Calixte Lopez Lozano .........covieeeeevcrneennn. Director Juridico &
Anthony Patrick McCarthy Moreno.................... Director de Relaciones con Inversionistas 1
Luis Carlos Aguilar Castillo.......co..ceveveee v ceennee Director Comercial de Crédito de Pago por 14

Nomina

Lizeth Meneses Mares ... oevvevvinrnveee e Director Comercial de Crédito al Consumo 2
Jacobo Stem Levin ..., Direcior Comercial de CrediEquipos 2

A continuacién se incluye una breve biografia de cada uno de los directivos relevantes de la
Compaifiia.

Angel Francisco Romanos Berrondo (véase el apartado ‘Consejo de Administracién” de esta
seccion).

Lorena Margarita Cérdenas Costas es Directora de Finanzas de la Compafiia desde 2008. De
2002 a 2008 ocupt el cargo de Directora de Finanzas de GMAC México, S.A. de C.V.; y de 1994 a
2001 fue Directora de Finanzas de Nortel Networks México, S.A. de C.V. Cuenta con una maestria
en administracion de empresas por la Universidad de Miami.

Carios Enrique QOchoa Valdés es Director de Operaciones de la Compariia desde 2003,
habiendo ocupado previamente los cargos de Director de Operaciones de fa Zona Norte (de 2000 a
2003) y Gerente de Planeacion (de 1997 a 2000). Cuenta con una maestria en economia vy
finanzas por la Universidad de Bristol.

Adalberfo Robles Rabago es Director de Recursos Humanos de la Compaiiia desde 2008. De
2000 a 2008 ocupd el cargo de Gerente de Recursos Humanos de Mabe, S.A. de C.V.; yde 1996 a
2000 se desempeiié en la Jefatura de Recursos Humanos de Grupo Desk, S.A. de C.V. Cuenta

con un certificado como entrenador en liderazge por la empresa Leadership International
Management.

Luis Calixto Lopez Lozano es Director Juridico de la Companfia desde 2005, habiendo ocupado
previamente los cargos de Supervisor del Departamento Juridico {de 1998 a 2000} y Abogado
Corporativo (de 2000 a 2004). De 2004 a 2005 fue abogadec externo de la Compafiia. Cuenta con
un diplomado en derecho corporativo por el Instituto Tecnologico Auténomo de México.

Anthony Patrick McCarthy Moreno es Director de Relaciones con Inversionistas de la
Compaitia desde 2010. Anteriormente, fue Gerente de Proyectos Especiales de la Presidencig de
Aon Risk Services, S.A. de C.V., asl como asesor del area de Riesgos Financieros de dicha

empresa. Cuenta con una maestria en direccion de empresas por el Instituto Panamericano de Alta
Direccion de Empresas.

Luis Carlos Aguilar Castillo es Director Comercial de Crédito de Pago con Pago Via Némina de
la Compafiia desde 2008, habiendo ocupado previamente el cargo de Director de Finanzas (de
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1995 a 2008). Antes de ello, ocupd el carge de Gerente de Auditoria Financiera de Banco
Internacional, S.A. (Bital). Cuenta con una maestria en direccidn de empresas por el instituto
Panamericano de Alta Direccidn de Empresas.

Lizeth Meneses Mares es Director Comercial de Crédito al Consumo de la Compafila desde
2009, habiendo ocupado previamente el cargo de Gerente Nacional Comercial {de 2008 a 2009).
Antes de ello, ocup¢ el carge de Gerente de Ventas de Sony de México, S.A. de C.V. Cuenta con
el certificado Black Belt Six Sigma otorgado por Sony; y con un diplomado en negociacion eficaz
por la organizacién Karras.

Jacobo Stern Levin es Director Comercial de CrediEquipos (créditos grupales) desde 2008,
habiendo ocupado previamente el cargo de Gerente Comercial de Crédito al Consumo desde
2007. Antes de ello ocupo los cargos de Director Comercial de Samsung Electronics México (de
2003 a 2007), Director General de H. Steele and Co. (de 1999 a 2003) y Gerente de Ventas de
Office Max (de 1996 a 1999). Cuenta con un diplomado en negocios internacionales por la
Universidad de Nueva York.

4, Estatutos Sociales y Otros Convenios.

El Consejo de Administracion de la Compaiiia, dentro de las facultades que le otorgan los estatutos
sociales, podra elegir y remover a todos los funcionarios y determinar sus atribuciones, condiciones
de trabajo y remuneraciones. Los consejeros no perciben compensacion alguna por el ejercicio de
SUS cargos.

Especificamente al referirse a las disposiciones transitorias adoptadas por los accionistas de la
Emisora, respecto de sus estatutos sociales.

Todas las acciones seran de libre suscripcion, ordinarias, nominativas, con plenos derechos de voto y
conferiran a sus tenedares iguales derechos y obligaciones, con excepcion de los derechos propios
de cada serie de acciones de conformidad con los estatutos sociales. Cada accién conferira a su
titular un voto en las asambleas de accionistas.

Existe un convenio entre accionistas de fecha 17 de junio de 2011. Los actuales accionistas de la

Compafila adoptaron, respecto de los estatutos sociales de fa Comparifa, los siguientes articulos
transitorios:

PRIMERO. Salvo por el derecho de las acciones de ia Serie “B” y de la Serie “C” de designar a
uno o dos miembros del Consejo de Administracién, segun corresponda a su participacion
accionaria, los derechos especiales concedidos a los titulares de las acciones de la Serie “B" y de
ta Serie “C", de conformidad con los articulos Vigésimo Cuarto, Vigésimo Séptimo, Trigésimo
Primero, Trigésimo Quinto y Trigésimo Sexto estaran en vigor a partir de la fecha de los estatutos
sociales, y cesaran, para cada Serie, en la fecha en que sea el primer dia en que por cualguier
causa los accionistas titulares de las acciones de la Serie “B” o de la Serie “C”, segin corresponda,
dejen de ser propietarios de al menos 10% (diez por ciento) de las acciones de la Sociedad con
derecho a voto en circulacion.

SEGUNDO. Sujeto a lo establecido en el Gltimo parrafo del presente articulo, cualquier transmision
de acciones de la Sociedad (incluyendo, en forma enunciativa mas no limitativa, cualquier venta,
cesion, afectacion en fideicomiso, o enajenacion de cualquier ofra indole, aun a titulo gratuito)
debera sujetarse a lo siguiente:

a) Restriccion. Se requerira la autorizacion del Consejo de Administracién, por resclucion
adoptada por Mayoria Calificada en Consejo, para la venta, cesién, afectacion fiduciaria o
transmision, por cualquier titulo iegal, de acciones de la Sociedad por parte de cualquier
accionista en beneficio de cualquier persona o entidad gue realice preponderantemente, en
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b)

c)

3prme Araske £ o wrnr et et oTTETT 6 TETIOTA AAGTITTIEONY, GUCYINOTSS UG U Uer
Negocio Principal de la Sociedad, o cuando dicha transmision implique un cambio de
control de la Sociedad. Se exceptuan de lo anterior, (i) las transmisiones previstas mas
adelante en este articulo; (i) las transmisiones mortis causa; (iii) las transmisiones entre

accionistas de la Sociedad; y (iv) las operaciones de venta en mercados de valores
reconocidos.

Para efectos de los estatutos sociales, se entendera por “control” la facultad directa o
indirecta de que tenga una persona de determinar la direccion o administracion y las
politicas de otra persona, ya sea por su participacion en el capital social de ésta, por
estipulacion contractual o por cualquier ofro motivo; y por “influencia significativa”, la
titularidad, directa o indirecta, de mas del 18% (dieciocha por ciento) de las acciones con
derecho a voto de una persona.

Derecho de Primera Oferta. l.os accionistas de la Sociedad tendran el derecho de primera

oferta respecto de las acciones que pretenda vender cualquier accionista en una operacion
privada.

El accionista que pretenda vender total o parcialmente sus acciones en la Sociedad,
debera notificar por escrito a los demas accionistas su intencion, identificando el nimero
de acciones que desee enajenar. Cada accionista o grupo de accionistas tendra un plazo
de 30 (treinta) dias naturales dias para hacer una oferta por escrito para adquirir, en la
forma en que convengan entre ellos, la totalidad de las acciones a ser transferidas, en la
que se debera indicar el precio y demas términos y condiciones de compra. Las ofertas
que realicen los accionistas en términos de este apartado seran irrevocables. Transcurrido
el plazo mencionado, el accionista enajenante podra optar, dentro de los siguientes 6 (seis)
meses, por: (i) vender las acciones al accionista o grupo de accionistas que hubiere hecho
la mejor oferta (por cuanto a precio y demas términos y condiciones); (i) enajenarlas a un
tercero, siempre que sea a un precio mayor, y en términos y condiciones no méas
favorables para el comprador que los de la mejor oferta de los accionistas; o (i)
abstenerse de enajenar sus acciones, en virtud de no haber recibido una oferta
satisfactoria. Si varios accionistas hicieren una oferta idéntica, y ésta resultare la mejor
oferta, la venta a tales accionistas, en su case, se hara en praoporcion a su participacion en
el capital social de la Sociedad.

Derecho de Venta Conjunta (*Tag-Aleng”). En caso de que cualquier accionista pretenda
vender (en un acto o serie de actos) acciones que representen el 10% (diez por ciento) o
mas del capital social pagado de la Sociedad a un tercero, lo debera notificar por escrito a
los demas accionistas. Una vez realizada dicha notificacién, los demas accionistas tendran
el derecho a exigir al accionista vendedor que se incluya en la operacion el namero
proporcional de acciones que corresponda a cada accionista, de acuerdo con la
correspondiente participacién accionaria en la Sociedad, en los mismos términos y
condiciones que las acciones propiedad del accionista vendedor, como condicién
necesaria para la realizacion y gjecucion de dicha venta.

Los accionistas que reciban la notificacion del accionista que pretenda llevar a cabo la
venta, contaran con un plazo de 30 (treinta) dias contados a partir del recibo de la
notificacion a que se refiere el parrafe anterior del presente inciso, para notificar al
vendedor su intencion de gjercer el derecho de venta conjunta a que se refiere el parrafo
inmediato anterior. Transcurrido el plazo mencionado sin que los accionistas efectien
dicha notificacién, se entendera que renuncian a su derecho de venta conjunta, y el
accionista vendedor tendra un plazo de 6 (seis) meses para llevar a cabo las transmisiones
de acciones correspondientes.
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d) Transmisiones Ineficaces; Responsabilidad del Accionista Enajenante.  Cualquier
transmision de acciones llevada a cabo sin cumplir con los requisitos, términos y
condiciones estipulados en este articulo, no surtird efectos para la Sociedad y no se
inscribira en el libro de registro de acciones de la Sociedad. Lo sefialado anteriormente
debera indicarse notoriamente en certificados y/o titulos de acciones de la Sociedad.

Cualquier tercero que adquiera acciones de la Sociedad, debera, bajo responsabilidad del
accionista enajenante, convenir por escrito en sujetarse a los términos y condiciones del
Convenio y de los estatutos sociales. Lo sefalado anteriormente debera indicarse
notoriamente en certificados y/o titutos de acciones de la Sociedad.

Los derechos estipulados en el presente articulo a favor de los accionistas de la Serie “B” y de la
Serie "C”, respectivamente, cesaran para cada Serie, en la fecha en que sea el primer dia en que
por cualquier causa los accionistas de fa Serie “B” o de la Serie “C", segun corresponda, dejen de
ser propietarios de al menos el 10% (diez por ciento} de las acciones representativas del capital
social con derecho a voto en circulacion de la Sociedad.

TERCERQ. Sujeto a lo establecido en el Oitimo parrafo del presente articulo, en caso de existir un
desacuerdo entre accionistas de las diversas series de acciones, o entre los consejeros
designados por cada uno de ellos, que impida tomar una decisién por el Consejo de Administracién
y/o la asamblea de accionistas de la Sociedad o de las Subsidiarias CR {(salvo DTM) en 3 {tres)
reuniones consecutivas debidamente convocadas, los accionistas de fa Serie “A” (como grupo), los
accionistas de la Serie “B” (coma grupo), o los accionistas de la Serie “C” (como grupe), tendran el
derecho de hacer a los demas grupos de accionistas una oferta por escrito en firme e irrevocable
(la “Oferta") de (i} compra de la totalidad de las acciones de la Sociedad propiedad de los demas
accionistas, y (i) venta de la totalidad de las acciones de la Sociedad de su propiedad, a un precio
de compraventa por accién determinado (e “Precio de Compraventa por Accién’), teniendo los
grupos de accionistas receptores de la Oferta la obligacién mancomunada de elegir, de forma
excluyente, entre la alternativa comprendida en el inciso (i) inmediato anterior o en el inciso (i)
inmediato anterior, y notificarlo por escrito al accionista que haya realizado la Oferta dentro del
plazo de 60 (sesenta) dias naturales contados a partir de la fecha en que reciba la Oferta (el *Plazo
de FEleccitn’), y la alternativa elegida debera consumarse en el plazo méaximo de 180 {ciento
ochenta) dias naturales a partir de la fecha en que se notifique la eleccion (el "Plazo _de
Consumacién”), en el entendido que si en el Plazo de Eleccién los accionistas receptoras de ia
Oferta no ofrecen respuesta por escrito en los términos antes indicados (o, por no llegar a un
acuerdo respecto a las alternativas, cada una de ellas presenta una respuesta con diferentes
alternativas elegidas), entonces se entendera para todos los efectos legales que dichos accionistas
eligen la opci6n indicada en el inciso (i) anterior, quedando legalmente obligados a vender la
totalidad de sus acciones al accionista o accionistas autores de la Oferta, dentro del Plazo de
Consumacién, contra el pago por parte de éstos del Precio de Compraventa por Accion
multiplicado por el nimero de acciones objeto de compraventa, contra la entrega por parte de éste
o estos del titulo o titulos de acciones debidamente endosados en propiedad.

Queda expresamente pactado que en caso que se presente una Oferta, los accionistas receptores
de la misma no podra presentar a la contraparte otra Oferta, y que en caso de hacerlo, s6lo serd

vdlida y exigible la Oferta presentada en primer término conforme a lo indicado en el parrafo
inmediato anterior.

Los derechos estipulados en el presente articulo a favor de los accionistas de la Serie “B" y de la
Serie “C”, respectivamente, cesaran para cada Serie, en la fecha en que sea el primer dia en que
por cualquier causa los accionistas de la Serie “B” o de la Serie "C", segln corresponda, dejen de
de ser propietarios de al menos el 10% (diez por ciento) de las acciones representativas del capital
social con derecho a voto en circulacion de la Sociedad.
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La Emisora no cuenta con fideicomisos u otros mecanismos mediante los cuales se limiten los
derechos corporativos que confieren sus acciones.
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VIi. GARANTIAS.

Los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del presente Programa podran o no estar
garantizados total o parcialmente, mediante las garantlas que se constituyan en favor de los
Tenedores y cuyas caracteristicas, funcionamienta e institucion garante, en su caso, se indicard en
el Titulo, en el Aviso de Oferta, en el Aviso de Colocacion y en el Suplemento correspondiente.
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Y. PERSONAS RESPONSARLES.

Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que en el ambito de nuestras
respectivas funciones, preparamos la informacion relativa al Emisor contenida en el presente
Prospecto, la cual, a nuestro leal saber y entender, refleja razonablemente su situacion. Asimismo,
manifestamos que no tenemos conocimiento de informacion relevante gue haya sido omitida o

falseada en aste Prospecto o que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error a los
inversionistas.

Crédito Real, S.A.P.1. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Miltiple, Entidad No Regulada.

e
Ing. iinge.lu Francisco Romanos Berrondo, i = idrdenas Costas,
Director General, Director de Finanzas.
‘
/

Lic. Luis Cafixto L.¢pez Lozano,
Diregtor Juridico.
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Los suscritos manifestamos bajo protesta de decir verdad, que nuestra representada en su
caracter de intermediaric colocador, ha realizado la investigacion, revision y analisis del negocio de
la Emisora, asi como parficipade en la definicidn de los términos de la oferia piblica ¥y que a
nuestro leal saber y entender, dicha investigacién fue realizada con amplitud y profundidad
suficiente para lograr un entendimiento adecuado dei negocio. Asimismo, nuestra representada no
liene conocimiento de informacidn relevante que haya sido omitida o falseada en este Prospecto o
que el mismo contenga informacion que pudiera inducir a error 2 los inversionistas.
Iguaimente, nuestra representada esté de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en aicanzar ia
mejor distribucion de los Certificados Bursatiles materia de oferta publica, con vistas a iograr una
adecuada formacion de precios en el mercado y que ha informado a la Emisora el sentido y
alcance de las responsabilidades que debera asumir frente ai ptblico inversionista, las autoridades

competentes y demds participantes de! mercado de valores, como una sociedad con valores
inscritos en el RNV y en la BMV.

Ixe Casa de Bolsa, 5.A. de C.V.
Grupo Financiero Banorte

Ixe Casa de Bolsa, S.A de C.V., Ixe Casa de Bolsa, S.A. deCV.,
Grupo Financierc Banorte. Grupo Financiero Banorte.

Gerardo Tietzsch Rodriguez-Pefg Lic. Gegdo Antdnio Ayala " Vicente
Representante Legal. Representante Legal.
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Ef suscrito manifiesta bajo protesta de decir verdad, que a su ieal saber y entender, la emisién y

colocacion de los valores cumple con las leyes y demés disposiciones legales aplicables.
Asimismo, manifiesta que no tiene conocimiento de informacidn juridica relevante que haya sido

omitida o falseada en este Prospecto 0 que el mismo contenga informacion que pudiera inducir 3
error a los inversionistas.

Jones Day México, §.C,

- k,.«-«"ivw{%’ ol el e

Mauricio Castilla Martinez
Socio
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Los suscritos manifiestan bajo protesta de decir verdad, que los estados financieros de Crédito
Real, S.AP.l. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Multiple, Entidad No Regulada, al 31 de
diciembre de 2010, 2009 y 2008 y por ios afios terminados en esas fechas, que se incluyen en el
Anexo 1 del presente Prospecto, fueron dictaminados de acuerde con las normas de auditoria
generalmente aceptadas en México y los estados financieros al 30 de septiembre de 2011 y 2010,
que se incluyen en el Anexo 2 fueron revisados de acuerdo con la Norma para Trabajos de
Revigion 9020 “Revisidbn de informacion financiera intermedia realizada por el auditor
independiente”. Asimismo, manifiestan gque, dentro del alcance del frabajo realizado, no tienen
conocimiento de informacion financiera relevante que haya sido omitida o falseada en este
prospecto o gue el mismo contenga informacién que pudiera inducir a error a los inversionistas.

3 -

C.P.C. Rony Gargla Dorantes
Socio de Galaz, Namazakip\Rijz Urquiza, S.C.
Miembre de Deldiite TouchelTd

C.P.C. Guillermg-Aptohio Alejandro Roa Luvianos
Socio de GalaZ,Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
Miembro de Deloitte Touche Tohmatsu Limited
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IX. ANEXOS
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Anexo 1. Estados Financieros Auditados al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008.

La informacién correspondiente a esta seccion se incorpora por referencia a ios estados
financieros auditados del emisor al 31 de diciembre de 2010, 2009 y 2008 que pueden ser
consultados en la pagina de internet de la BMV en la direccion www.bmv.com.mx y del
Emisor en la direccion www.creditoreal.com.mx.

Los estados financieros auditados del 2010 y 2009 fueron presentados por el emisor ante
la CNBV y la BMV el 15 de abril de 2011.

Los estados financieros auditados del 2009 y 2008 fueron presentados por el emisor ante
la CNBV y la BMV el 3 de marzo de 2010.

Se anexa al presente Prospecto el dictamen y estados financieros reformulados de los
ejercicios 2008, 2009 y 2010.
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Crédito Real, S,A.P.1. de C.V,,
Sociedad Financiera de Objeto

Multiple, Entidad No Regulada (antes
Crédito Real, S.A, de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No
Regulada) y Subsidiaria

Estados financietos consolidados por los
afios que terminaron el 31 de diciembre
de 2010 y 2009, y Dictamen de los
auditores independientes del 11 de
febrero de 2011



Crédito Real, S.A.P.I. de CV. Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V,, Sociedad Financiera
de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Dictamen de los auditores independientes y estados
financieros 2010 y 2009

Contenido Phgina
Dictamen de los auditores independientes . 1
Balances generales consolidados (reformulados) 3
Bstados consolidados de resultados (reformulados) 5
Estados consolidados de variaciones en el capital contable (reformulados) 6
Estados consolidados de flujos de efectivo (reformulados) 7

Notas a los estados financieros consolidados (reformulados) ]



Galaz, Yamazaki,

Rulz Urquiza, 5.C,

FPeseo de Ja Reforma 489
Piso 6

Colonia Ceavhiémor
06500 México, D.E
éxico

Tek: +52 (55} S080 6000

Dictamen de los auditores independientes al Fox 352 5 5060 5001
Consejo de Administracién y Accionistas de
Crédito Real, S.A.P.I. de C.V., Sociedad

Financiera de Objeto Multiple, Entidad No

Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V.,

Sociedad Financiera de Objeto Miltiple,

Entidad No Regulada)

_ Deloitte.

Hemos examinado los batances generales de Crédito Real, S A.P.L de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Miitiple,
Entidad No Regulada (antes, Crédito Real, 8.A. de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No
Regulada) y Subsidiaria (la “Compaitia™) al 31 de diciembre de 2010 ¥ 2009, y sus relativos estados de resiltados, de
variaciones en el capital contable y los flujos de ofectivo, por los aflos que terminaron en esas fechas, Dichos estados
financieros son responsabilidad de In Administracién de la Compafiia. Nuestra responsabilidad consiste en expresar
\ia opinidn sobre los mistios con base en nuestas anditosias,

Nuestros exdmencs fueron vealizados de acherdo con Jas noymas de auditorfa generalmente acepiadas en México, ls
cuales requieren que la auditoria sea planeada y realizada de fal manera que peninita obiener una seguridad tazonable
de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que estén preparados de acuerdo con Jos
criterios de contabilidad contenidos en fas “Disposiciones de cardeter generai aplicables a Jas organizaciones
anxiliares del crédlito, casas de cambio, unionies de crédito, sociedades financieras de objeto limltado y sociedrdes
financieras de objeto moltiple reguladas (las “Disposiclones"), emitidas por la Cormisién Nacional Bancaria yds
Valores (Ia “Comisién™), La audiforia congiste en el examen, con base en prucbas selectivas, de la evidencia que
soporfa las cifras y revelnciones de los estados financieros; asimismo, incluye la evaluacién de los criterios contrbles
utilizados, de las estimaciones significativas efectuadas por la Administracion y de la presentacion de Jos estados
financieros tomados en su conjunto, Consideramos que nuestros exdmenss proporeionan una base razonable para
sustentar nuesira opinion,

De conformidad con el cuarto pérrafo del artfculo 78 de las Disposiciones de carécter general aplicables a las
emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores(Circuiar tinica de emisoras), en ol que se indica
que las sociedades financieras de objeto muitiple no reguladas, respecto de aquellas que sean emisoras de valores
ingeritos en el Registro Nacional de Valores de 1a Comisidn Nacianal Bancaria y de Valores, deberan elaborar sus
estados financieros de conformidad con los critetios de contabilidad que, en términos del articulo 87-D de Ia Ley
General de Organizaciones y Actividades Anxitiares del Crédito (la “LGOAAC™), les sean aplicables a las
sociedades financieras de objeto maltipte reguladas, Por lo tanto, serén aplicables a Ia Compafifa, los criferios de
contabilidad contenides en las Disposiciones de carficter general aplicables a bas organizaciones auxiliares del
crédito, casas de cambio, uniones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado y sociedades finaneferas de
objeto miltiple reguladas (Jas “Disposiciones™), emitidas por la Comisién Nacional Bascaria y de Valores (la
“Comisién®),

Defoilte ¢ reliare o beloitte fovche Tohmalsu Limiled, soriadag privatia de responsattdad binitsda en e Reino Unido, v a su red
dle fiemas mlembro, cada nna de eltas como una ealitad legat e ¢ independiente, Canozca enwiwdeloilte.comimy/gonczeanns
I descripcion dealiaga de b estaciurg legal de Geleille Touche Tohmaisy Limited ¥ $us fvmas micmbio.



Deloitte.

Comvo se indica en las Notas | y 3, a los estados financieros, las operaciones de la Compafila, asf como sus
requerkmientos de informacién financiera, estén regulados por Ia Comisién y oiras leyes aplicables, En la Nota 1 se
describen las operaciones de Ia Compaiifa y las condiciones del entorno regulatorio que afectan a las mismas, En la
Nota 3, se describen los eriterios contables establecidos por 12 Comisién en las Disposiciones, los cuales utitiza la
Comypaiila para fa preparacion de su informacién financiera, n 1a Nota 2 se seialan las principales diferencias entre
fos criterios contables establecidos por la Comisién y las normas de informacidn financiera mexicanas, aplicadas
cominmente en ln preparacion de estados financieros para otro tipo de sociedades no roguladas,

Como se menciona en 1a Nota 1 a los estados financieros adjuntos, al 31 de diciembre de 2010 y 2009 y por los affos
terminados cn esas fechas que se acompafian han sido ajustados en forma retrospectiva por Ia fusién con Futn-lem,
$.A.P.1. de C.V. (“Futu-lem”) {compafiia tenedora) y Rasteroz, S.A. de C.V. (“Rasteroz"Y el 1 de julio de 2011,
subsistiendo la Compafifa como sociedad fusionante y por lo tanto, adguiriendo todos los derechos y obligaciones de
Futu-Tem y Rasteroz, # esa misma fecha,

Como sc indica en 1a Nota 3 Inclso a), a los estados financieros adjuntos, a1 31 de diciembre de 2010 y 2009 y por los
afios terminados en ¢sas fechas que se acompafian ban sido njustados en forima retrospectiva por ¢l cambio del
método de reconocimiento de tos ingresos por intereses, do Hnea recta a método de interds efectivo, el cual reduce
panlatinamente el efecto de los ingresos por intereses durante la vida del ¢rédito conforme se reciben los pagos
parciales de capilal e intereses.

En nuestra opinién, los estados financieros antes mencionados, presenian razonablemente, en tedos los aspectos
importantes, la situacién fnanciera de Crédito Real, S.AP.L. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple,
Entidad No Regulada (antes, Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No
Regulada) y Subsidiaria, al 31 de diciembre de 2010y 2009, y los resultados de sus operaciones, las variaciones en el
capital contable y los de flujos de efectivo, por los alfos gue terminaron en esas fechas, ds conformidad con los
ciiterios de contabilidad establecidos por la Comisidn.

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urguiza, S.C.
Miembto de Deloitte _Touchs ‘Tolimalsu Limited

11 de febréro de 2011
(14 de octubre de 2011 por lo mencionado en Ja Nota 1y 3inciso a)
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Crédito Real, S.AP.L de C.V,, Sociedad Firanciera de Objeto Mﬁlﬁple,

Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.4. de CV,, Socledad Fiaoneier
de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria ‘

Estados conselidados de resultados (reformulados)
¥or los aflos terminados e 31 de diclenmbre de 2010 ¥ 2000 '

(Bn miles de pesos)

2010 2009

Ingrasos por intereses $ 1,211,394 ¢ 959,650
Gastos por intereses (384,106) (253,820)
Resultade por posicién monetarig, neto 0 _0

Margen financiero 827,288 705,830
Estimacién preventiva para rlesgos crediticios (226,774) {146,209

Margen financiero gjustado porriesgos orediticios 600,514 559,531

Comisiones y tarifas cobradas 0 ]
Comisiones y tarifas pagades v (91,355) (89,259)

Resnltade por intermediacién ] |

Otros ingresos de la operacion 11,899 11,595
Inpresos fotales do Ia operacisn {79,456} (77,664)

Gastos de adiinistracién y promocitn (313,520 80,008

Resultado de la operacién 207,538 201,859

Oftros productos 10,268 14,920
Otros gastos {2.262) (2,383)

8,006 12.537

_Resultado antes de impuestos a la utilidad 215,544 214,396
Impuesto a Ia utitidad cavsados {2,023) {1,462)

Tmpuesto a Ja utilidad diferido 1632 28

(3.655) {29,539)

. Resultado antes de participacitn en subsidiarias y asociadas 211,889 184,857

Perticipacién en el resultado de subsidiarias y asociadas 0. )

" Resultado antes de aperaciones discontinuas 0 0

Operaciones discontinvadas ] 0

Resultado neto 2 211388 & 184,857

Utilidad (pérdida) por accién 0 0

Witllidad neta bisica por acolén 3 1409 § 12,39

Promedio ponderadoe de acciones en circulasién

“Los presentes estados de resultados fusron aproba
los funcfonarios que lo sugoribens?

- —

h 15,098,558 S 15,028,558

ol Consejo de Administracié, bajo

. ) — e
Ing. Angel Xomanos Berrondo \—Lic-Torena Cardenas Costas L.C. Nod-GodfneZ De la Cruk
Director General Director de Finanzas Coentralor

Las notas adjuntas son parte de los estados financicros,
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Crédio Rea), 5. 4.P.1 de CV., Soéredad Hinanciera de Objeto Multiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Mitltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiari

Estados consolidados de flujos de efective

(reformulados)
Por los afios gue torminaron el 31 de diciembre de 2010 y 2009
(En niiles de pesos)
2010 s
Resultado neto 8 211,882 ¢ 184,857
Ajustes por partidas que no implican flyje de efectivo: .
Estimacidn preventiva para riesgos crediticios 226,774 146,299
Depreciacién ¥ amortizacion 11,471 7,739
Provisiones de bienes adjudicados 0 0
Provisionas 0 0
Impuestos s Ia utllidad diferidos 1,632 28,077
Efecte de Pusién 2,820 0
Participacidn en el resultado de subsidiarias no consolidedas y
asociadas 0 0
_ 454,586 366,972
Actlvidades de operacién
Cambio en inversiones en valores (191,700) (140,027)
Cambio en operaclones con instrumentos detivados ' (25,729) 0
Cambio en cartera de crédito (515,274) (313,213)
Cambio en otras cuentas por cobrar " {721,348) (46,188)
Cambio en otros activos (83,293) 27,642
Carmbio en pasivos bursétiles 566,417 (142,468)
Cambio en préstamos bancarios y de otros organistnos 492,827 235,245
Cambia en otras cventas por pagar ) 49,055 (23.203)
Flujos netos de efectivo de actividades de operacién {429,045) (402,212)
Actividades de inversién: )
Por disposicién de moblliario y eqIipo 0 0
Adquisicén en inmuebles, mobiliario ¥ equipo, neto (7,703) (4,515)
Otros . ' 0 i}
Cobro por disposicién de bienes adjndicados . : 0 ]
Flujos netos do efectivo de actividades de inversion ) {7,703} {4.515)
Incremento o disminueldn neta de efectivo | 17,838 (39,755)
“Disponibilidades al inicio del perfodo _ 12.941 52,696
Disponibilidades al final del perfodo - 5 30772 g 12,941
" “Los presentes estados de flujos de efeotivo fueron aprgbudos por el Consejo de Administracién, bajo Ja
responsabilidad de los funcionarios que Jo suscriben® ' . .
el . - -
%
Ing. Angel Romanos Iéerrondo mﬁ}dmas Costas L.C. Noé Godinez Do 1a Cruz

Director General Director de Finanzas Contralor

Las notes adjuntas sou parte de los estados financieros,




Crédito Real, S.A.P.L de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, 8.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Miltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Notas a los estados financieros consolidados

(reformulados)

Por los afios terminados el 31 de diclembre de 2010 y 2002
{En miles de pesos)

1'

Actividades y entorno regulatorio

Crédito Real, S.A.P.], de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada (antes, Crédito
Real, 8.A. de C.V.,, Sociedad Financiera de Objeto Muitiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria (Ja
“Compafifa” o “Crédlto Real™), es una de las principales instituciones no bancaries de México, que ofrece
créditos con descuento por nowina, crédito grupal y crédito para Ja adquisicién de blenes duraderos en todo
el pais. La compafifa estd enfocada a los scgmentos bajo y medio de la poblacion Mexicana que
histéricamente no ha tenido acceso a financiamiente a través de instituciones financieras y se estima estdn
representados por 84 mitlones de mexicanos, Crédito Real, ofrece estos tres tipos de crédito en forma directa
& indirecta, en pesos con montos desde $3,000 n $30,000 Pesos, pagos fijos, tasa de interés fija y
amortizacién fija. B! crédito de descuento por némina actualmente s ofrecido a empleados de gobierno a
iravés de terceros, Bl crédito grupal, se oforga principalinente a mujeres con una actividad produetiva para
capital de trabgjo bajo la metodologia del orédite solidario. B! producto de crédite grupel representa el mayor
crecimiento para la Compafifa, Bl negocio de crédito para la adquisicién de bienes duraderos se oftece a
través de distribuldores, para financlar la compra de refrigeradores, lavadoras, estufas, electrénicos o
cvalquier enser doméstico que representa una compra planeada por las familias,

De conformidad con el cuarto pérrafo del articulo 78 de las Disposiciones de carfcter goners! aplicables a las
emisoras de valores y a ofros participantes del mercado de valores(Circutar injca de emisoras), en el que se
indica que las sociedades financieras de objeto maltiple no reguladas, respecio de nquellas que sean emisoras
de valores inscritos en e] Registro Nacional de Valores de la Comisidén Nacienal Bancatia y de Valores,
deberan olaborar sus estados financieros de conformidad con los oriterios de contabilidad que, en términos del
articulo 87-D de la Ley General de Organizaciones y Actividades Auxiliares det Crédito {la “LGOAAC"), les
sean aplcables a las sociedades financieras de objeto miltiple reguladas, Por lo fanto, serén aplicables a fa
Compatifa, los criterios de contabilidad contenidos en las Disposiciones de cardcter general aplicables a las
organizacienes auxiliares del crédito, casas de cambio, uniones de crédito, sociedades financleras de objeto
limitado y socledades financieras de objelo miltiple reguladas (las “Disposiciones”), emitidas por 1a
Comisién Nacional Bancaria y de Valores (Ia “Comisi6n™),

Derivado ds lo anterior, Ia Compafifa al ser una sociedad financiera de objeto miliple no regulada emisora de
valores, se encuenira obligada a elaborar sus estados financieros conforme a los eriterios de contabilidad
establecidos por la Comisidn a través de laz Disposiciones.

La Compaiila aplict los criterios de contabilidad establecidos por la Comision a tavés de las Disposiciones
de la LGOAAC. En ol caso de |a estimncién preventiva para rissgos crediticios, la Compafiia aplicé las
disposiciones do la Comisidn establecida en el Anexo 17 de las Disposiciones de cardcter general aplicables a
Instituciones de Crédito
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Melaile Asambleg General Exraorditara y Ordinaria de Accionisias de Crédito Real, 8.A. de C.V,,
SOTFOM, EN.R,, de fecha 17 de junio de 2011, se resolvi lo sigulente:

a La Compafifa adoptara Ia modalidad de “Socledad Anénima Promotora de Inversign™ que prevé la Ley
de} Mercado do Valores, y Ia reforma general conseeuente a sus estatutos sociales. Por lo tanto v, a
partir de dicha fecha, In raz6n social de Ia Compaiifa queda como Crédito Real, 8.A.P1 de C.V,,
S0FOM, EXNLR.

b.  Lafusién de la Compafifa como sociedad fusionante ¥ que subsiste, con Futu-Iem, y Rasteroz, como
sociedndes fusionades y que se extinguen (Ia “Fusion™). La Fusin surle efectos a partir del | de julio
de 2011 (la “Fecha Bfectiva de Fusién™) y que frento a terceros surta efectos de 21 de Jullo de 2011,
feeha de la inscripeldn de Ja escritura que Formaliza Jos acnerdos de fusion y el convenio de fusién en
los Registros Publicos de Comercio de tos domicilios de Ia Sociedad, Futu-Temn v Rasteroz, Bs
mediante esta fusién que la Compafiia formatiza su participacion del 49% de las acciones de wno de
sus principales distribuidores,

Principales diferencins con Normas de Informacién Finpuciera aplicables en México

Los estados financiesos han sido preparados de conformidad con los eriterios contables establecidos por Ia
Comisién, los cnales, en los signientes casos, difiersn de las Normias de Informacitn Financiera aplicables en
México (“NIF), aplicadas comiinmente en Ia preparaci6n de estados financieros para otro tipo de socledades
no reguiadas;

- Les deudores diversos 1o cobrados en 90 8 60 dias dependiendo de su naturaleza, se reservan en ¢l
estado de resultados, independientemente des su posible recuperacidn por parte de la Compafifa. Las
NIF requieren quie s realice un estudio de incobrabilidad.

- Cuando los créditos se mantengan en cartera vencids, ol control de los intereses devengados se registra
en cuentas de orden. Cuando dichos intereses son cobrados, se reconocen directamente en los
resultados del ejercicio. Las NIF requisren el regisiro de los intereses devengados en resultados y el
reconocimiento de ia reserva comrespondiente,

- De acuerdo con las nuevas Disposiciones emitidas por la Comisitn, se establecieron definiciones det
concepto de partes relacionadas las cuales difieren de las establecidas pot las NIF,

- La Participacidn de los Trabajadores en las Utilidades (*PTU) corriente y diferida se presenta en el
rubro de “Gastos de administracién y promocion.” De conformidad con las NIF, Ia PTU corriente y
diferida se presenta dentro del rubro de “otros ingresos ¥ gastos®,

Reswinen de Ias principales poifficas contables

Los eriterios contables aplicados por In Compatifa estén conforme a los criterios de contabilidad contenidos en
Ias Disposiciones de cardcter general aplicables s Ias organizaciones suxiliares del crédito, casas de cambio,
unlones de crédito, sociedades financieras de objeto limilado y sociedades financieras de objeto multiple
reguladas (las “Disposicionss”), emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de Vaiores (la "Comisién’™),
lns cuales requioren que la Administracién efectie ciertas estimaciones y utitice ciertos supuestos, para
determinar Ja valuacion de algunas de las partidas incluidas en los estados financieros y para efectvar las
revelaciones que se requiere presentar en los mismos, Aiin cuando pueden Hegar a diferir de su efecto final, la
Administracién considers que las estimaciones y supuestos utiltzados fueron los adecuados en las
circunstanciag actuales.



Camble en polifica contable - A paxir del 1 enero de 2011, los ingresos por infereses se reconocen conforme
al método de saldos insolutos. De acuerdo a este método, los ingresos por intereses se determinan mediante la
aplicacién de ln fasa do interés correspondients ol saldo de capital por pagar durante el periodo del reporte. La
adopelén de esta nusva polftica reduce paulatinamente el efecto do los ingresos por intereses durante la vida
del crédito conforme se reciben los pagos parclales de capilal e Intereses, La Administracion considera que
este cambie contable es adecuado para la Compaiila y consistente con las practicas ntilizadas por la mayoria
de las empresas que operan dentro del sector,

El cambio en politica contable ha sido aplicade de manera retrospectiva por la Compailfa a los estados
financieros por todos los periodos aqul presentados. Los efectos de este cambio contable en estados
financieros previamente emilidos se muestran a continuacitn,

Los efectos del cambio contable en ciertos aclivos (pasivos) previamente reportados en el balance general al
‘31 da diciembre de 2009 se musstran a continuacion:

Al 3l dedi & 200
Previamente
[glggnggns 6![]ﬂ£ﬂjn
Cartera de crédito {neto) $ - 3,297,933 8 3,321,316
Impuestos diferidos (neto) 17,023 X {23,993)
Resultado de ejercicios antetlores 124,683 135,749
Resulirdo neto 167,754 184,857

Los efectos del camblo contable en ciertos activos (pasivos) previamente reporiados en el balance general al
31 do diciembre de 2010 se¢ muestran a continvacion:

1

Previnmente
FEQOT Ajusiades
Cartera de erédito {neto) % 3,643,989 $ 3,600,816
Tmpuestos diferidos {neto) 21,007 {29,319
Resulindo de ejercicios anteviores 292,437 320,606
Resultado neto 199,786 211,889

Reconoclmiento de los efecios de la nflacion en ln Informacidn financlera - A partir del 1 de enero do
2008, fa Compafifa suspendi6 of reconocimiento de los efectos de la inflacion en fos estados financieros; sin
embargo, los activos y pasivos no monetarlos y el capital contable incluyen Jos efectos de re-expresion
reconocidos hasta el 31 de diciembre de 2007, debido a que estos efectos s6lo ae deben ds considerar prra
efectos contables bajo un ambienie inflacionario.

Consoliincidn de estados financieros - Los estados financieros consolidados ineluyen los estados financieros
de Servicios Corporativos Chapultepec, S.A. de C.V (“Serviclos”), cuyo porcentaje de participacién en su
capital sacial se muesira a continuacién;

Porcentaje de
particlpacin
Subsidigria (2011 y 2010) Actividad
Servicios Corporatives Chapultepec, 99.99% Prestacién de serviclos

S.A. de CV.

La participacién accionaria en Servicios surte efectos desde el 1 de julio de 2011 de acuerdo a Ja Fusitn,
donde la Compaiifa como socledad fusionante y que subsiste, con Futu-len, y Rasteroz, como sociedades
fusionadas y que se extinguen, Futu-Tem hasta el 30 de junio de 2011 participaba con el 99.99% del capital
soctal de Servlcios, )

10



La actividad principal de Servicios es la prestacién de servicios. Al 30 de diciembre de 2010 y 2005, Ia mayor
parte de los ingresos por servicios se derivan de confratos celebrados con Ja compaftia tencdora,

Los saldos y operaciones intercompafifas han sido eliminados en estos estados financieros consolidados,

Adqulsicion de subsidlaria - El 1 de julio de 2011, la Compafifa fusiond a Rasteroz, I cual és una compaiifa
privada y su actividad principal es invertir capital; qulen posefa el 49% de las acciones comunes con derecho
a voto de Directodo México, S.AP.I de C.V, (“Directodo™), los resultados de las operaciones de la inversion
en acclones de Directode a partiy del 1 de julio de 2011 han sido Incluidos en los estados financieros
ntilizando el métode de participacion en asociadas.

A continuacion se describen los principales criterfos contables:

Disponibilidades - Consisten principalmenls en depdsitos bancarios en cuentas de cheques, los cuales se
presentan a valor nominal, depdsitos bancarlos en moneda extranjera y equivalentes, se yaliian al tipo de
cambio emitide por Banco de México al cierre del ejercicio.

Inversiones en valores - La Compalila invierle en nstramentos de gran llquidez, ficilmente convertibles en
efectivo y sujetos a rlesgos poco significativos de cambios en valor, Las inversiones que tenfa fa Compaiifa
tanto al 31 de Dleismbre de 2010 como de 2009 se clasifican como signe:(w)Tiulos para negociar -Estos
litulos atienden a las posiciones propias de la Compaiifa que se adquieren con la intencion de enajenarlos,
obteniendo ganancias derivadas de Ias diferencias en precios que resulfen de las operaciones de compraventa
en el corto plazo, que con los mismos realicon cowo participantes del mercado. Al momento de su
adquisicién, se reconocen inicialmente a su valor de adquisicion, el cual corresponde al precio paciado, y
posteriormente so vahian a valor razonable, aplicando valores de mercado proporcionados por el proveedor de
precios, autorizado por la Comision; el efecto contable de esta valuacién se registra en los resnliados del
ejercicio.(B} Titulos dispontbles para la venta -Se valinn a valor razonable y las ganancias y pérdidas por
renlizar, netas del impuesto sobre la renta y participacion de los trabajadores en las utilidades, se registran en
Ia utilidad (pérdida) integral dentro del capital contable, ‘

La Compafifa periédicamente svaliia si los tftlos disponibles para venta presentan algiin deterioro en su vator
razonable, de ser asl se realiza ¢l ajuste correspondienie en ¢l perfodo en el gue se calonlé sl deterioro.

Cartera de crédito vigente y venclda - Representan los importes efectivaments otorgados a los acreditados
més los intereses que s vayan devengando o estimando, Los intereses cobrados por anticipado se reconocen
en los resultados del sjercicio,

El saldo Insoluto de los créditos se registra como cartera vencida cuando presenta amortizaciones que 1o han
sido liquidadas en los términos pactados originalmente y presentan entre 90 v 180 dins de vencidos,
dependiendo det tipo de crédito otorgado. El saldo insoluto de los eréditos considera la obligacién solidaria
del distribuidor, Et Distribuidor se encuentra solidariamente obligado con los Deudores por el pago de fas
cantidades omitidas y que resnlten en cartera vencida, La obiigacién solidaria es conforme a los contratos de
factoraje financiero y convenios celebrados, El monto de Ia obligacién solidaria es el equivalente & los
porcentajes de los saldos insolutes determinado dentro de cada promocién. El reconocimiento del ingreso
por intereses de estos créditos es suspendido y sélo se registra como ingreso una vez que sean cobrados, para
su conirol, estos intereses no reconocidos se registran en cuenias de orden. La politica de la Compatila es .
castipar los créditos con mds de 181 dias de vencido contra la correspondlente provisién de cientas
incobrables.

Por lo que respecta a los intereses ordinarios devengados no cobrados correspondientes a eréditos que se
consideren come cartera vencida, la Compafifa crea una estimacién por el monto total de dichos intereses, al
mouwente del traspaso del crédite como carfera vencida,

El traspaso de cartera vencida a cartera vigente so realiza ouando ls cuenta cumple con e} pago sostenido del
crédito y no presenta atraso alguno. Pago sostenido se refiere a tres amortizaciones consecutivas y que cubren
la totalidad del pago programado. El page anticipado de las amortizaciones, no se considera come pago
sostenido, Adicionalmente, sl se formaliza la Reestructura de una cuenia en carfera vencida se puede traspasar
a cariera vigente,
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Calificaclon de cartera de crédito y estimacion preventiva para riesgos erediticios -

Los créditos otorgados por fa Compafifa han sido a personas morales o personas fisicas con actividad
empresarial de giro comercial o financiero por lo que la Compatifa clasifics su cartera como comereiel de
acuerdo a los criterios de Ja Cotmisién para efectos de calificacién de cartera.

La Compafiia reconoce Ia estimacién preventiva para cubrir rlesgos crediticlos con base en Jo siguiente:

& Método mdividial - Para acreditados con saldos igunles o mayores a 4,000,000 Unidades de Inversion
(UDIS), evaluando:

- La calidad crediticia del deudor, de acuerdo al resuitado que se obtenga de calificar, ¢n forma
especifica ¢ independiente, Jos aspectos de riesgo pals, riesgo financiero, riesgo industria y
experiencia de pago, de acverdo con la metodologia establecida poy Ia Comisién para las
Instituciones de Crédito v que otorga a cada acredilado una calificacion y un nivel de reservas
gapecifico. Vernota 7,

- La cobertura del crédito en relacidn con el valor de Ins parantias, Como resultado del andlisis
de las garantfas reales se separardn los créditos en fimncidn del valor descontado de la garant{a
on dos grupos: a) créditos totalments cubiertos y b) eréditos con porcidn expuesta,

b. Método no individualizado - Para acredilados con saldos menores a 4,000,000 UDIS:

- Mediante el céloulo paramétrico de la provision en funcidn a su historial de pagos por los
fliimos 12 meses, asi como su comportamiento crediticio.

La calificacion de la cartera comercial se efechin trimestralmente y se calenla considerando ¢l saldo de los
adeudos de! Bltimo dia de cada mes considerando los niveles do calificacion de la cartera ealificada al dltimo
trimesire conocido, actualizada con la modificaciton del viesgo al clerre del mes actual. La estimacton
preventiva se calcula muitiplicando ¢l monto de jos saldos agvupades por calificacién crediticia por los
porcentajes de reserva establecidos por 1a Comisién y se constituye conlra los resultados del gjercicio. Ver
hota 7. .

Las guitas, condonaciones, bonificaciones o descnentos sobre Ia cartera, ya sean parciales o totales se
registran coit cargo a la estimacidn preventiva para riesgos crediticios.

Oiras cirentas por cobrar, nefo - Representan montos que son adeudados a la Compafifa no incluides en su
cartera de crédito o incluyen los impuestos por recuperar, los Iimportes pagados a distribuidores, oiros
deudores disminuyendo las estimaciones de irrecuperabilidad de estas cnentas

Blenes adjudicados, nete - Los bienes adjudicados se registran al valor de adjudicacién o al de realizacion, ¢l
que sea menor. Bslin sujetos a ia creacién de provisiones por pérdida de valor de acuerdo a Ja metodologia de
la Comisidh.

Mobifiario y equipo, neto - Bl activo fijo se registra a su costo de adquisicién. La depreciacion relativa se
registra aplicando, al costo de tas adquisiciones, un porcentaje determinado con base en la vida fitil econémica
estimada de los mismos,

Oiros aciivos, nefo - Se encuentran represeniados principalmente por gasios y costos diferidos que son
amortizados de acuerdo ai plazo del contrato relacionado (Préstamos, Certificados Bursities), impuesto sobre
Ia renta, anticIpo a distribuidores y ofros activos intangibles. La amortizacién de los intangibles se calenla
usando ef métado de linea recta sobre la vida remanente y estdn sujetos a pruebas de deterioro de valor,

Tmpuestos diferidos - La Compaiifa determina el impuesto diferido comparando valores contables y fiscales
de los actlvos y pasivos, De esa comparacion surgen diferencias temporales, tanto deducibles como
acumulables, a las cuales se les aplic Ia tasa fiscal & la que so reversaén las partidas, Se aplica vna provisién
para reducir el monto del impuesto diferido en activo al mouto de In wtilidad fiscal neta futura estineda, Bl
Impuesto Sobre la Renta (*ISR”) y el Immpuesto Bmpresarial a Tasa Unica (“IETU”) se registran en los
resullados del afio e que se causan.
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Pirflelpacidin de fos rrabafudores en fas nittiades - La participacion de fos irabajadores en Ias utitidades
(“PTU”) se registra en los resultados del afio en que se causa ¥ se presenta en el rubro de gastos de
adminisiracion y promocion en el estado de resultados, Al 31 de diciembre de 2010 ¥ 2008, 1a Compafifa ha
registrado un efecto anticipado sobre la PTU, en virtud de qus dicha obligacién la caleula con base en ef
articulo 127, fraccién ITT de la Ley Federat del Trabajo.

Pasivos bursdifles y préstamos bancarios y de ofros orgmisnios - In¢luyen los pasivos financieros,
provenientes de Ja emfsién de instrumesntos financleros de deuda y los préstamos bancarios ¥ de ofros
organismos, los cuales se registran &l valor de fa obligacién contractual que representan o incluye los intereses
devengados relacionados n dicha deuda, En ¢l caso de las obligaclones en moneda extranjera estas se valdan
al tipo do camblo del ditimo din del jercicio, Los intereses devengados se registran en Jos resuliados del
ejercicio como wn gaste por inferés, '

Pastvos bursdtlles Sentor Note - Incluyen los pasivos financieros, provenientes de la emisidn de instrimentos
financieros de deuda bursétil quirografaria en délares americanos, listada en la Bolsa de Luxemburgo,

Dichas notas van dirigidas a inverstonistas Institucionales bajo Is regulacién 144A (CUSIP 22547AAAS) ¥y
bajo In regulacién $ (CUSIP P32506AA8), El valor de los Senior Note al finalizar sl ajercicio se estima
considerando el tipo de camblo del nltimo dia del ejercicio y la valucaién de Ia posicién priiaria wilizando
Jas mismas consideracion de fa valuacion del instrumento del CCS, asi como los intereses devengados.

Beneficlos directos a los emplendos - Se valdian en proporcion a los servicios prestados, considerando Jos
sueldos actuales y so reconoce el pasivo conforme so devengan, Incluye principalsente PTU por pagar,
aguinaldo, ausencias compensadas y prima vacacional,

Beneficios a los empleados por terminacidn, ol retiro y otras - Bl pasivo por primas de antighedad e
indemnizaciones por terminacion de la relacién labora! se registra conforme se devenga, el cual se calcula por
actuarios independicntes con base en ¢l método de crédito nitario proyectado utilizando tasas de interss
nominales.

Acreedores diversos y otras cuentas por pagar - Se encuentran representados principalmente por cesiones,
Impuesto al valor agregado diferido y a crédito, que se derivan de Ias compras de cartera a los diversos
disiribuidores.

Provisiones - Cuando In Compafiin tiene wna obligacién presents como resuliado de in evento pasado, gue
probableniente resulte en la salida de recursos econémicos y que pueda ser estimada razenablemente, se
reconoce uig provision,

Reconocimiento de Ingreses por infereses - A partly del 1 de enero de 2011, los ingresos por Intereses se
reconocen conforme al mélodo de saldos insolutos, De acuerdo a este método, los ingresos por infereses se
determinan mediante Ja aplicacion de la tasa de interés correspondiente al saldo de capital por pagar durante el
periodo del reporte. La adopeién de esta micva politica reduce paulatinamente e} ofecto de los ingresos por
intereses durante la vida del crédito conforme se reciben los pagos parciales de capital ¢ intereses, La
Administracién considera que este cambio contable es adecuado para 1a Compafifa y consistente con Ins
précticas ntilizadas por Ia mayoria de las empresas que operan deniro de Is industria,

Se suspende In acumulacién de los intereses devengados de las operaciones crediticias, en el momento en que
el saldo insoluto del crédito sea considerado como vencido, Cuando dichos intereses vencidos son cobrados,
se reconocerén directamento en los resnltados del ejercicio en el rubro de Ingresos por intereses.

Cuando se reciben pagos parcinles sobre amortizaciones vencidas que comprenden capital ¢ intereses, se
aplican en primer término a los intereses més antiguos.

El ingrego por intereses no incluye la participacién correspondiente a los distribuidores de conformidad con
los convenios celebrados y mencionados en la nota 6,

Gastos por Intereses - Se registran conforme se generan o devengan de acuerdo con los contratos celebrados ¥
se registran en el estado de resuitados mensualmente,
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4.

Transacciones en monedn exiranjera - Las (ransacciones denominadas en moneda extranjera se registran al
tipo de cambio del dia do la fransacclon. Activos y pasivos monetarios denominados en moneda extranjera se
valitan de acuerdo al tipo de cambio publicade por Banco de México, del Witimo dia del perfodo, los efecios
de osta valuacitn s¢ regisivan en el estado de resultados como wlilidad o pérdida en camblos,

Deterlore de aeflvos de lnrgn duracién en nso - La Compafifa revisa el valor en Jlibros de los actlvos de larga
duracién en uso, ante la presencia de algin indicio de deterioro que pudiera indicar que el valor en Itbros
pudiera no ser recuperable, considerando ¢l mayor del valor presente de los flujos netos de efective futuros o
el precio neto de venta en el caso de su eventual disposicion. El deferioro se registra si ef valor en libvos
excede al mayor de los valores antes mencionados,

Resultado Integral - Se integra por la uiilidad (pérdida) neta del ejercicio més ofras partidas que representan
una ganancia o pérdida del mismo perfodo, tas cuales se presemtan directamente en el capltal contable sin
afectar ¢l estado de resultados,

Operaclones con instrirmentos financleros derfvados - La Compaiifa registra todos los instrumentos
financieros derivados en el balance a valor de Mercado, sin importar el origen o motive de Ia adquisicién de
los mismos. La contabilizacion de los cambios en el valor razonable de estos instrumentos varia,
dependiendo si el instrumento es considerado de cobertura para efectos contables de acuerdo a lo siguiente:

(1)  Ciertos instrumentos financleros derivados aiin al considerarse como de cobertura desde yn punto de
vista financiero, podrfan no serlo para efectos contables, Dichos contratos se reconocen en el balance
general a valor razonable ¢con los cambios de dicho valor razonable reconocidos en el estado de
resultados. :

{2)  Cuando son de valor razonable, las flustuaciones tanto del derivado como de la partida cubieria se
valiian & valor razonable y se reconocen en resuliados en ef misino rubro en donde se preseata el
resultado por valuacién de Ia partida cubierta atribnible al riesgo cubierto;

{3)  Cuando son de flujo do efectivo, ia porcidn efectiva se yeconoce en el capital contable, formando parte
ds 1as otras pariidas de la ufilidad integral y la poreién no efectiva de la ganancia o pérdida del
instrumento de coberlura se reconoce en los resultados del perfodo,

La Compafila suspende ia contabilidad de coberluras cuando el derivado ha vencido, ha sido vendido, es
cancelado o gjercido, comnde el derivado no alcanza una alta efectividad para compensar los cambios en el
valot razonable o flujos de efectivo de 1a pastida cubierta, o cuando la entidad decide cancelar Ja designacién
de cobertura.

La Compafifa usa principalmente swaps de tasas de interés y de divisas para la cobertura de fluctunciones
tanto de tasas de interés como de tipo de cambio do moenedas extranjeras, La Compalifa documenta
formatmenie la vinculscion del Instrumento derlvado con ta obligaclon gue ha dado origen a is cobortura, asi
como para lograr los objetivos planteados por la Adininistracion para mitigar los riesgos, La politica de 1a
Compafiia ¢s no adquirir este tipo de instnunentos para fines especulativos.

Disponlbilidades

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, ol sfectivo se integra de la sigulente forma:

2010 Pl
Bancos b 30779 § 12,941
14 30,779 $ 12,941
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5.

inversiones en valores

Al 31 de diclembre de 2010 y 2009, Jas inversiones en valores so Integran de Ia siguiente forma:

Mante Tasa
Ivertido promedls 2016
Papel corporativo * 47,722 10.25% $ 49,381
Obligaciones subordinadas #* 30,000 6.87% 30,086
Papel bancario 175,104 4.68% 175,146
Papel corporativo 162,318 4.73% 162,497
Papel gnbermamenlal 27,850 4,10% 27,895
Total titulos para negociar : 365,538
Total Inversiones en valores § 445003
Maonio
lnvertldo Taza 2009
Papel de deuda $ 82,321 1.48% $ 83,422
Obligacién 6,036 0.29% 6,037
Papel de deuda 54,157 3.30% 54,157
Pagard Bancearip 67,047 4.30% 67.047
Total titulos para negociar 210,663
Pagaré bancario 11,604 4,35% 11,604
Papel de deuda 31,038 4.45% 31,038
Total titalos recibidos en reporto 42,642

Total inversiones en valores $§ 253305

* Las inversiones en tiulos parg negociar, denominados en délares estadounidenses estdn integradas por
instrumentos de deuda corporativa de grado de inversién en el mercado internacional, con vencimianto
a 5 afios, su liquidez est4 limitada y el tlosgo esté proporeionalmente ligado al emisor, asf como al tipo
de eamblo. Al 31 de diciembre o tiene inversiones en délares por $3,998.59 que al tipo de cambio del
cierre, representan $49,381 pesos,

¥+ Las inversiones en ttulos para negociar, denominados en pesos estdn Integradas por obligaciones
subordinadas bancarias de grado de inversién en ef mercado nacional, con vencimiento a 10 afios, su
liquidez es buenn y ) riesgo directamente ligado al emisor, El resto de las inversiones en pesos, son
relativas a deuda bancaria, corporativa, y gubemnamentai, que se coMprail, ya sen en reporto o en
directo, en piazos que oscilan entre 1 y 28 dfas,

Al-31 de diciembre de 2010, $27,895 de las inversiones en ftulos disponibles para Ia venta estan resteingidos
#l amparo de los contratos de prenda bursétil firmados en fechas 15 de octubre de 2009 ¥ 19 de febrero de
2010. Dichos contratos y, sus respectivos convenios modificatorios, se celebraron por la Compaitfa para el
efecto de garantizar 6l pago de Jas sumas principates e intereses ordinarios de log certificados bursatiles con
claves de pizmra CREAL 09-4 y CREAL 10, los montos restringidos representan el 9% de saldo ssoluto del
principal de los certiffcados bursétiles, mds un factor de aforo, establecido en dichos contratos para los
instrumentos de deuda a cargo del Gobierno Federal a un plazo de 14 3 meses,
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6. Caritera de crédite

Al 31 de diclembre de 2010 v 2009, Ia cartera de crédito se integra como sigue:

2010 2009

Cartera comercial-

Cartera de crédito vigente por operaciones de factoraje 8 6,673,143 $ 5,321,973
Menos-

Intereses por devengar en operaciones de factoraje {3,005,452) {1,974,141)

Afores en garantfa {37.876) {26,013)

Carlera de crédito vigente, neta 3,609,815 3,321,819

Cartera vencida 125,981 69,135
Menos- Estimacién preventiva para riesgo crediticios (125.981) (69,638)

Cartera de crédito, neta

3600815 & 3,32]316

Al término de diciembre de 2010 se tiene una cartora vigente restringida por $403,109 al amparo de contratos
de apertura de créditos por aval,

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los 15 prin¢ipales distribuidores que celebravon operaciones de factoraje
financiero son los siguientes:

2010 2009

1 OFEM 1 OFEM

2 Directodo, S. deR.L.de C.V, 2 Publizeg, S.A, de C.V. SOFOM, ENR

3 Publiseg 8.A, DE C.V, SOFOM, ENR 3 Foto Contino de Veractuz, S.A. de C.V,

4  Foto Contino de Veracruz, $.A. de C.V. 4 Mueblerla Siandard, 8.A. de C.V.

5  Pinastrategy MX, 8.A. de C.V, 5  Finastrategy MX, S.A. de C.V,

6 GrupoBLJ, 8. A. de C.V. 6 Innodi, 8.A, de C.V, SOFOM, ENR

7 Innodl, S.A. de C.V., SOFOM, ENR 7 Viana Desouentos, S.A. de C.V,

Distribuidora de Maquinas y Muebles de

2  Apoyindote, S.A. de C.V., SOFOM, ENR ] Mérida, S.A. de C.V.

9 Crediaxis, 8.A. de C.V. 9 Muebles e nversionistas 8.A, de C.Y,
10 Vigja Cuidad de México DMP, SAPI de C.V 10 Edikr, S.A.ds C.V.
il Edilor, S.A. de C.V, 11 Telebodega, S.A. de C.V,
12 GB, Plus, 8.A. de C.V., SOFOM, ENR 12 Comband, 8.A. de C.V,

Distribuidora de Maguinas y Musbles do
13 Mérida, 8.A. de C V. 13 Mugcblerta I'rey, S.A, de CV,
Proveedores de ia Construccion, S.A,
14 Viana Descuentos, 8.A. de C.V. 14 deC.V.
Operacién y Auditorfa S.A de C.V SOFOM,

15 ENR 15 Bancafon, 8.A, de CV,

De losiS principales distribuidores se adquirié por medio de contratos de factoraje financiero derechos de

crédito en parcialidades, La cartera bruta conformada per 311,000 y 245,000 clientes al finalizar of 2010y
2009 respectivamente muestra que el 88% y 92% de 1z eattera total bruta que fue originalmente otorgada por
estos |5 principales distribuidores. Asimismo los ingresos por intereses reconocidos durante ol 2010 y 2009
derivado de las operaciones de factoraje financiero con los 15 principales distribuidores representan el 73% y
74% respectivamente de los ingrosos por inferés de Ia operacion,

El ingreso por interés no incinye la parlicipacion correspondiente a los distribuidores de conformidad con los
convenios celebrados y mencionados en Iz nota 6. Al 31 de diciembre de 2010, 1a Compalifa tiene celebrados
convenios con distribuidores con el objetivo de bonificar una parte del descuento y/o cargos y/o costos
financieros relacionados con los derechos de crédito cedidos.
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7.

Estimacién preventiva para riesgos crediticios

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los movimientos de la estimacién preventiva de riesgos crediticios fueron
los siguientes:

2010 2009
Saldo inicial $ 69,638 $ 79,599
Aplicaciones de cartera (170,430) (156,260)
Incrementos a la reserva 226.773 146,299
Saldo final $ 125981 §$ 69,638

La provisién preventiva por rango para riesgos crediticios al 31 de diciembre de 2010, es el siguiente;

Tabla de sitios de los rangos de reservas preventivas
Porcentajes de rangos splicables

Porcentaje
promedio
aplicable ala
Grade de Ricsgo Saldo cartera Inferior Intermedio Superior reserva Reserva
A-1 $ 2,902,600 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% § (14,513)
A2 395,246 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% (3,3913)
B-1 191,709 1.00% 3.00% 4,99% 4.99% {9,566)
B-2 120,260 5.00% 7.00% 9.99% 9.99% {12,014)
B-3 72,7191 10.00% 15.00% 19.99% 19.99% {14,551)
C-1 29,996 20.00% 30.00% 39.99% 39.99% (11,995)
C-2 23,194 40.00% 50.00% 59.99% 59.99% (13,214)
D - 60.00% 75.00% 89.99% 89.99% -
E - 100.00% 100.00% - 100.00% 100.00% -
Oftras reservas - - - - - (45.515)
Totat B, 3,735,796 . £ (125981

La provisién preventiva por range para riesgos crediticios al 31 de diciembre de 2009, es el siguiente:

Table de sitios de los rangos de reservas preventivas
Porcentaje de rangos aplicables

Porcentaje
promedio
aplicable a la
Grado de Riesgo Saldo Cartera Inferior Infermedic Superior reserve Reserva
A-l $ 2,968,652 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% $  (14,843)
A2 191,485 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% (1,896)
B-1 84,848 3.00% 4,99% 4.99% 4.99% (4,234)
B-2 76,834 7.00% 9.99% 9.99% 3.99% (1,676)
B-3 35,879 13.00% 19.99% 19.99% 19.99% (7,172)
C-1 19,366 30.00% 39.99% 39.99% 39.99% ° (7,745)
C-2 13,890 50.00% 59.99% 59.99% 59.99% (8,332)
D - 75.00% 89.99% 89.99% 89.99% -
E - 140.00% 100.00% 104.00% 100.00% -
Ofras reservas - - “ - - (17.749)
Total $ 3.390.954 $ (69,638)
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9.

10,

Otras cuentas por cobrar, nefo

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, & rubro de otras enentas por cobrar, se Integra como sigue:

2010 2009
Otras enesitas por cobrar a distribuidores $ 851,027 % 162,836
IVA por recuperar 23,083 14,726
Otros deudores 2,064 417
jmpuesto sobre la yenta por recuperar 33,334 10,180
909,508 188,159

Estimacion para ofras cuentas por cobrar (13,708) (13.708)
' § 895800 § 174451

Mebiliario y equipo, neto

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, ef rubro de mobiliarie y equipe, se integra como sigue:

T'asa de deprecincitn 2010 200%
Moblliaric y equipo de oficing 10% $ 7000 8 18,510
Equipo de cémpufo 30% 3476 27,670
Equipo de transporte 25% i Q 3.034
10,476 49,214
Menos - Depreciacion acumulada _ (BR)y ____ (35984)
6,605 13,230
Gastos de instalacién 5%y 10% 11,033 7,079
Menos - Anortizacién acwinuinda {1571 {820)
9,462 6,253
$ 16067 & 19,483

Operaclones eon Instrnmentos linancieros derivados

La compaiiia durante 2010 contrato cuatro insbrusentos financieros derivados con fines de cobertura con tres
institncionss financieras; (1)Bank of America Mexico, S.A. Institucion de Banca Miltiple, Grupo Financiero
Bank of America (2) CREDIT SUISSE AG, Caywan Islands Branch, (3) BANK MORGAN STANLEY
(France) SAS | Los instrumentos contratados son {CCS) Cross Cwrrency Swap, Bstos Insirumentos le
permiten a la compafifa conocer con certeza el tipo de cambio a utilizar para el pago de fa deuda en délares el
dia de su vencimiento. El conirato de cobetfura CCS también Incluye el intercantbio de bn tasa de interés da Ia
deuda, de esta forma !a compaiifa entrega a su contraparie wna tasa variable més una sobre tasa y la
confraparie enirega una lasa fija, Bl flujo de los infercambios ocurre cadn 28 dias para la pata variable y para
Ia pata fija es semestral de acuerdo al corte de cupon de la deuda en déleres americanos. De esta forma la
compafifd entrega los intereses calculades con tasa variable y en inoneda local con 1z perlodicidad indicada y
In contraparte entrega los intereses calettlados con ia tasa fija en délares con la periodicidad indicada.
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REF RAZON SOCIAL
BANK OF AMERICA MEXICO, S.A. INSTITUCION DB BANCA MULTIPLE, GRUPO
BOFA(1)  FINANCIBRO BANK OF AMERICA

s CREDIT SUISSE AG, Cayman Islands Branch
MORGAN  BANK MORGAN STANLEY (France) SAS
CR CREDITO REAL, 8.A. DE C.V, SOFOM ENR

Los cambios en e valor razonable del CCS y los cambios del valor razonable de los Senior Notes se registran
en el margen de intermediacién. La valuacin de los CCS se estima por In contraparte utilizande sus métodos
de evaluacion, Las prucbas de efectividad prospectivas y retrospectivas muesiran que Ia coberiura ha sido
ofectiva. Al 31 de Diclembre de 2010, $25,729 se repistraron en el rubro de insimmentos financicros
derivados para reflejar et valor de mercado del CCS estimado por la contraparte. Los depdsitos de colateral de
$7,718 equivalentes a 625 mil ddlares estadonnidenses, s entregaron a la contraparte para cubrir las llamadas
de margen y se presentan ¢n ¢l rubro de disponibilidades restringidas. Adiclonalmente 8¢ cuenta con Mueas de
crédito para cubrir fas llamadas de margen,

Otros activos, neto

Al 31 de diclembre de 2010 y 2009 se integran como sigue:

2010 2000
CGastos por emision de titulos y comisiones por devengar do
préstamos bancarios $ 86279 § 0
Gastos y pagos antieipados 332 193
86,610 193
Activo intangible red de sucursales () 80,641 80,122
Amorlizacitn acumulada (14.784) {10,683)
65,857 69,439
Depésitos en garantia 1212 753

Para diciembre de 2010 y 2009, se seclasificaron los gastos y pagos anticipados y log gastos por emision de
titulos y comisiones por devengar de préstamos bancarios del rubro de *Otras cuenlas por cobrar (neto)” al
rubre de “Otros activos, (neto)".

Mediante confrato de fecha 26 de diclembre de 2006 celebrado entre la Compaiila y Crediplus, S.A. de C.V,
(empresa afiliada), lIn Compafifa adquirié dentro de los 90 dias posteriores a su firma, wn activo intangible
generado en Crediplus, ol cval corresponde principalimente a las actividades relacionadas para proveer
serviclos relativos a 1a origlnacion y otorgamlento de préstamos de dinero, De entre dichos activos se
encuentra el knowhow desarrollado por Crediplus en relacién con su red de sucursales, consistiendo en: (i)
analizar, estudiar mercados; (ii) analizar, estudiar a clientes; (lif) analizar, estudiar perfiles demogrificos y
soclodemograficos de zonas; (iv) analizar, esiudiar fhijos de Areas; (v) analizar, estudiar antecedentes de
zonas; {vi) analizar, estudiar competencin; {vii) disefiar interna y externaimente las sacursales; {viii) elaborar
manyales de operacion, politicas y procedimientos; {ix) desairellar ¢ implementar mecanisinos publicitarios;
y, {x) elaborar estrategias de mercado. Asi mismo, para el efecto de distinguir los servicios relativos al
otorgamiento de préstames de dinero, registrs Jas correspondientes marcas y avisos comerciales ante ¢l
Tnstituto Mexicano de la Propiedad Industelal, Dicho intangible fue definido por la Administracién con vida
definida a un plazo de 20 affos, por lo que se estd amortizando en dicho plazo a partls del s de mayo de
2007, :
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Los Senior Notes, son deuda burstil quivografaria, hasta por 210,000 de dSlares, listadas en la Bolsa de
Luxemburgo. Dichas notas van dirigidas a inversionistas institucionales bajo la reputacion 144A (CUSHP
22547AAAY) y bajo Ia regulacion 8 (CUSIP P32506AA8). Las notas venceran el 14 de abril de 2015,
pagaran intereses de 10.25% anusl, de forma semestral, los dfas 14 de abril y 14 de octubre de cadn rffo.

Ei instromento de cobertura que se contratd para cubrir Jas fluctuaciones de tipo de cambio, fue un CCS
(Cross Currency Swap) que le permite a la Compafifa conocer con certeza el fipo de cambio & utllizar para el
pago de In deuda en délares el dia de su vencimiento. De esta forma el condrato de cobertura CCS le permite
a la Compafila entregar al inicio del plazo Jos recursos en moneda extranjera a su contraparte para tenet el
derecho de recibir al finalizar el plazo los vecursos en woneda oxtranjera de ln contraparte con quien se
colebré ¢l contrate de CCS. Por ofra parte el contrato de coberiura CCS también incluye el intercambio de In
tasa de la deuda. De esia forina la compafila entrega a su contraparte una tasa variable 1is un una sobretasa y
la contraparte entrega no tasa fija. El flujo de fos intercambios oourre cada 28 dias para la pata variablo y
para Ia pata fija es semestral de scuerdo al core de cupén de la denda en délares americanos.

La Compailfa cuenta con un Programa Dual de Certificados Bursétiles con cardcter revolvente de corfo y
largo plazo, por un monto méximo autorizado de $4,000,000. Dicho programa fue autorizado of 8 de junie del
2006 y tiene un vencimiento el B de junio de 2011, El cuadro que antecede mucstra la tabla resnmen de los
certificados bursatiles vigentes bajo el ampsro del Programa Dual de Certificdos Bursdilles.

Los Certificados Burstiles que ciientan con el aval de NAFIN, estén garantizados parcialmente hasta por el
50% que representa un importe de $145,542 del saldo insoluto do} principal de la emisién, en el entendido,
que dicha suma tinjcamente cubre el principal y/o intereses ordinarios de les emisiones, y no incluye el pago
de interds moratorios o cualquier otro accesorio, de conformidad con Jos ténwinos de Ja emisidn de
Certificados Bursétiles. Respecto del aval de NAFIN, en fas correspondientes emisiones de Certlficados
Burséiiles, se celebrd entre la Compafifa y NAFIN, un contrato de apertura de crédito por aval, as{ como los
convenios modificatorios relativos. Constituyéndose a cargo de la Compafiia y a favor de NAFIN, una
gavantia prendaria sobre Jos derechos derivados de los titulos que conforman la cartera de la Compatifa

Actualmente la Compafifa cuenta con cinco lineas de crédito, que se describen a conlinuacion:

La ifnea de crédito simple con garantia prendatia, coniratada con BANCO INVEX, S.A., INSTITUCION DE
BANCA MULTIPLE, INVEX GRUPO FINANCIERO, ef dfa 3 de Septiembre de 2010, por $50,000, cuyo
destino es capital de trabajo, medinnte disposiciones a plazo do hasta 18 meses, a tasa basada en THE mds un
margen adicional sobre saldos insolutos que se pacte en el pagaré de cadn disposicién, Se podrén efectuar
pagos anticipados de capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de hasta 18 mesos.

La linea de crédito en cuenia corriente con garantfa prendaria, contratada con BANCO VE POR MAS, S.A,,
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO VE PORMAS, el dla 15 de diciembre de
2009, por $100,000, cuyo destino es capltal de trabajo, mediante disposiciones a plazo de 20 MESES, a tasa
do TTIE més un margen adicional sobre saldos insolutos que se pacte ¢n ol pagaré de cada disposicién. Se
podrén efectuar pagos anticipados de capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de hasta 36 meses.

Lz linea de crédito en cuenta corriente con garantia prendaria no,10CS856, contratada con IXE BANCO, S.A.
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, IXE GRUPO FINANCIERO, mediante contrato finmado el dfa 28
de Junlo de 2010, por $500,000, cuyd destino es capital de trabajo, mediente disposiciones a plazo de hasta el
28 de Junio de 2013, a tasa de TIIE mds una sobretasa, que s¢ pactard a) momento de cada disposicidn. Se
podrén efectuar pagos anticipados de capital, sin premio n castigo y tiene vigencia de 3 afios.

La linea de crédito en cuenta corrlente contratada con NACIONAL FINANCIERA, SOCIEDAD
NACIONAL DE CREDITO, INSTITUCION DE BANCA DR DESAROLLOQ, mediante contrato firmado ¢l
dia 18 de marzo de 2005 y sus convenios modificatorios de fechas 14 de marzo de 2006, 7 de octubre de
2008, 10 de marzo de 2009 y 24 de abril de 2009, y 3 de Sepliembre de 2010 por $400,000, cuyo destino es
para ¢l apoyo de microempresas, persouas flsicas con actividad empresariat y personas fisicas micronegocios,
mediante disposiciones a plazos, sepin corresponda, de 4 y 12 meses, f tasa, segiin sea fija o variable, pactada
en, o determinada conforme a, los Insirumentos de referencia. Se podrén efectuar pagos anlicipados de capital,
sir premio ni castigo para disposiciones a tasa variable y tlene vigencia indefinida,
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1.8 lfieas de crédifo en cuents corrfente confratada con BANCA MIFEL, S.A. INSTITUCION DE BANCA
MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO MIFBL, mediante contato firmado el dia 26 de agosta de 2010, por
$20,000, cnyo destino es capital de trabajo, mediante disposiciones a plazo de hasta 90 dias, a tasa de THE
més una sobretasa, que se pactard al momento de cada disposicién, Se podrén efectuar pagos anticipados de
capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de 3 affos.

Acreedores diversos ¢ impuestos por pagar

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el vwbro de aereedores diversos e fmpuestos por pagar se intepgra como
sigue:

2010 2009
Provisiones para obligaciones diversas 8 11,437 $ 0,255
Pasivo por obligaciones laborales al retire 11,083 9,813
Impuestos por pagar 549 272

£ 23060 § 19340
Al31 de diciembre 2010 y 2009, tio se tienen saldos por pagar con partes relacionadas. Se cuenta con un
estudio de precios de transferencia elaborado por expertos independientes para evaluar las eperaciones con
partes relaciotnadas que consisten principalmente en Ja prestacion de servicios. Bl estudio confirma que la
SIpFEsa opera con parles refacionadas dentro del rango intercuartil de valores de mercado,

Otias cuentas por pagar

Al31 de diciembre de 2010 y 2009, ei rubro de ofras cuentas por pagar se integra como sigue;

2010 2009
Ofras Cuentas por pagar a distribuidores g 48,042 $ 3,242
IVA por pagar 11,541 11,00
Olros 7.584 4485
67,167 18,818
S 90236 § 18,158

Obligacioncs de car&ceter Iaboral

De acuerdo con la Ley Federal del Trabajo, la Compalifa tlene obligaclones por concepto de indemnizaciones
¥ primas de antigtiedad pagaderas a smpleados que dejen de prestar sus servicios bajo clertas circunstancias,
asimisimo, existen ofras obligaciones que se derivan del contrato colsctivo de trabajo.

La Compafifa reglstra anualmente el costo neto del periodo para crear nn fondo que cubra ol pasivo neto
proyectado por prima de antigledad, pensiones e indemnizaciones, a medida que se devenga de acuerdo con
calenlos actuariales efectwados por actuarios independientes, Bstos célentos estan basados en 8] método de
crédito unitario proyectado. Por lo tanto, se est provisionando el pasive que a valor presente cnbrird la
obligacién por bensficios definidos, a la fecha estimada de retiro del conjunto de empleados que laboran en [a
Compalifa,

Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, e} saldo del fondo del plan de beneficios definidos en la Compatiia
asciende a $122 y $97, respectivamente.

Al 31 de diclombre do 2010 y 2009, 1a Compaiifa amortiza las variaciones en supuestos para plan de primas
de antigiledad en 3.51 y 3.83 afios aproximadamente, respectivamente, con base en Ia vida laboral promedio
remanente,
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Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, los saldos y movimientos de las obligaciones laborales derivadas de tos
planes de beneficios definidos de la Compailfa, sn donde se incluyen plan de pensiones, primas de antigliedad,

¢ indemnjzaciones, s¢ muestran como sigue:

2018 2009
Obligaciones por beneficios definidos {13,140) $ {8,838)
Valor razonable de Jos activos del plan 122 97
Situacitn sctual 13,018 8,741
Partidas pendientes de amonrtizar:
Majoras al pian por reconocer 31 41
Pérdidas actuariales no reconocidas 4,721 2214
Pasivo neto proyectado $.. (8266) B _ {6480)
El costo neto del perfodo se integra como signe:
2010 2009
Costo de servicios del afio $ 6% 3 966
Costo financiero ™ 177
Rendimiento esperado de los activos (3] {16)
Amortizacion de pérdidas actuarlales 136 463
Efecto de reduccion de obligaciones 0 (344)
Reconocimiento inmediato de pérdidas actuariales del
ejercicio 2010 1,313 {375)
Costo neto del periodo $ 3,087 § 971
Las hipttesis econdmicas en términos nominales para 2010 y reales para 2009 utilizadas fueron:
2010 2009
Tasa de descuento 7.15% 9,00%
Tasa de rendimiento esperado de los activos 8.50% 8.00%
Taga de incremento de salaries 4.75% 475%
El movimiento del pasivo neto proyectado fue como siguae:
2010 2009
Saldo jnicial (nominal) $ (6,480) § {5,509)
Ajuste actuarial de saldo inicial 0 ]
Beneficios pagados a la reserva i,300 0
Provisién del afto {3,086) (971)
Pasivo neto proyectado £ (82660 & (6480)
16.  Capital contable
El capital social al 31 de diciembre de 2010 se integra como sigue:
Nimero de acclones Nimero de acclones .
{clnse I} (elase 1) Tainl de
capital fijo cnplinl varinble acclones
Acciones serie “A”
Sin expresién de vator nominal 8,111,651 2,721,886 19,833,537
Acclones serie “B y C*
Sin expresitn de valor nominal 0 4095021 4,195,021
Total — RILLe3] 6216907 ___ 15028558
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Al 3) de dicienbre de 2010, ol capital sacial autorizado de fa Companfa asciende a fa cantidad de $492,693,
De los cuales, $440,284 (valor nominsl), representado por 10,833,537 acciones sin expresidn de valor
nominal correspondientes a Ia serle “A”, clase I y 11, representativas del capital fijo (sin derecho a retiro) y
variable, siendo todas las acciones ordinatias y nominativas, y 4,195,021 acciones sin expresion de valor
nominal correspondlentes a las series “B y C* clase 11, representativas del capiial variable, siendo todas las
acciones ordinarias y nominativas, Los $ 52,409 reflejan el efecto retrospectlvo de Is fusfon

En ol tercer irimestre de 2009, ol capital social de la Compafifa reflejé una reducoion, para los efectos
conlables correspondientes, por Ia cantidad de $1,000.00 (un mil pesos 00/100 ML), que representa una
disminucién del .0002775% sobre 1a parte variable del capital social de In Compafifa, Lo anterior toda vez
qus ol din 26 de noviembre de 2008, s6 dio por terminado ef contrato de fideicomiso irrevocable de
administracién y garantia nimero F/2001345, de fecha 29 de noviembre de 2007, relativo al Fidelcomiso de
Ajustes y, por lo tanto, el capilal social de Ia Compaiifa, al 31 de diciembre de 2008, para los efectos Jurldicos
correspondientes, fite susceptible de reduccion, en su parte variable, por Ia cantidad $1,000.00 (un mil pesos
00/100 M,N.), mediante la cancelacion de 5°000,000 de acciones de ta Compafifa Serie “D" suscrita por
Banco Santander, 8.A. Institucién de Banca Mltiple, como institucion fiduciarla del Fidelcomiso de Ajustes,

La distribucion det capital contable, excepto por los importes actualizados de) capital social aportado y de ks
ulilidades retenidas fizcales, causard el Impuesto Sabre la Renta s cargo de Ja Compalifa a Ia tasa vigente al
momento de la disirtbucién, Bl impuesto que se pague por dicha distribucién, se podr4 acreditar contra el
Tmpuesto Sobre Ia Renta del ejercicio en el que se pague ef impuesto sobre dividendos y en los dos cjercicios
inmediatos siguientes, contra el impussto del ejercicio y los pagos provisionales de las mismos.

De acuerdo con 1a Ley General de Socledades Mercantiles, de las utilidades netas del gjercicio dobe separarse
un 5% como minjmo para forinar Ia reserva legal, hasta que sn importe ascienda al 20% det capltal social a
valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos que se disyelva la
Compatifa, y debe ser reconstituida cuando disminuya por cualquier motivo. Al 31 de diciembre de 261 0,
ascionde a $49,933, la cual solo para efectos de presentacién en el batance general, se encuentra inchsida en Ia
cuenta de resnltados de glercicios anteriores.

Otros Ingresos (gastos)

Al 31 de diciembre do 2010 y 2009 se integran como sigue:

2010 2009
Ofros ingresos por servicios de administracion $ 9,667 & 6,271
Venta de adjudicados KyJ| 454
Olros gastos (2,262) (2,383)
Devoluciones de impuestos 230 8,195

£ 8006 & 12507

Impuestos a Ia utilidad

Régimen de Impuesto Sobre la Renta y al Impuesto Empresarial a Tasa Unieq - La Compafifa est4 sujeta en
2010 al Impuesto Sobre la Renta (“ISR”) y al Inspuesio Empresarial a Tasa Unica (“IETU”). En 2009 estuvo
sujeta al ISR y al Impuesto Empresarial Tasa Unica,

El impuesto sobre la renta (“ISR”"} y of Impuesto empresarial a tasa vinica (“TETU") se registran en los
resultados del afio en que se causan, Para reconocer el impnesto diferido se defermina i, con base en
proyecciones financieras, la Compafifa causard ISR o JETU y reconace el impuesto diferido que corvesponda
al impuesto que esencialmente pagard. El diferido se reconoce aplicando Ia tasa correspondiente a las
diferencias temporales que resultan de ln comparacin de los valores contables y fiscales de los activos y
pasivos, y en su caso, se incluyen los beneficios de las pérdidas fiscales por amortizar y de algunos créditos
fiscales. El impuesto diferido activo se registra sélo cuando existe alta probabilidad de que pueda recuporarse
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ELIETU grava [as enajenaciones de bienes, las prestaciones de servicios independlentes y el otorgamiento del
uso o goce temporal de bienes, en los términos definidos en dicha Ioy, menos ciertas dedueclones gutorizadas,
El impuesto por pagar se caleula restando al impuesto determinado los créditos por las pérdidas reportadas
para efectos de dicho impuesto, eréditos por inversiones, créditos por safarios y servicios personales
subordInados y el Impugesto Sobre la Renta cansado en el ejercicio, Como regla general, los ingresos, las
deducciones y ciertos créditos fiscales se determinan con base en flujos de efectivo que se generaron a partir
del 1 de enero de 2010, sin embargo la Compalita respecto de Jos servicios por los gue paguen y cobren
intereses lo determinan a través del margen de intermediacién con base en lo devengado. La tasa de IETU
fue del 16.50% para 2008, 17.00% para 2009 y 17.50% & partir del 2010.

Con base en los supuestos determinados y proyecciones financieras determinadas por la Adminisiracién, de
acuerdo con Jo que se menciona en la INIF 8, “Bfectos del Impuesto Empresartal a Tasa Unica”, la
Administracion considera que esencialmente pagard ISR, por lo tanto, no causard IETU en na medianc plazo,
por lo cual reconoce inicamente ISR diferido.

Los impuestos a Ja utilidad se integran como sigue:

2010 2000
IS
Diferlido $ (L632) & (28,077
Causado § . Q03 (1462
Al 31 de diciembre de 2010 y 2009, el saldo de impuestos diferides se integra como sigue:
2010 2009
Estimaci6n preventiva para ricsgos crediticios 3 6960 & {6,443)
Bstimacién para olras cuentas por cobrar (4,112) {4,112)
Meobillario y equipo (3,180) (1,686)
Provisiones (1,434) (418}
Pagos anticipados 11,451 13,506
Oiros activos 75,348 40,735
Operaciones con derivados 8,248 0
Pérdidas fiscales por amortizar (50,042) (17.589)
Pasivo por impuestos diferidos, neto $ 29310 8 23,993

La concillacion de la tasa legal del 1SR v I tasa efectiva axpresada como un porcentaje de Ia utilidad antes de
ISR es;

2010 2009
Tasa legal 30% 28%
Efectos de la inflacitn (16%) {12%)
Operaclones con derivados (4%) 0
Bienes adjudicados y recuperaciones de cartera 0 3%
Ingreso diferido {17%) (18%)
Reserva de cartera 4% 5%
Otros 5% 8%
Tasa efectiva 2% 14%

Impuesto af valor agregade - Do conformidad con 1a Ley del hnpuesto al Valor Agregado, la Compatifa
determind para efectos de acreditar el Impuesto al Valor Agregado que le fite trasladade durante et ejercicio
de 2010 y 2009, el factor de acreditamiento anual con base on ol tolal de sus actividades gravadas sobre el
total de actividades objeto del mismo impuesto, como resuitado de elle, Ia Compafifa determind un impuesto
no acreditable y deducible para efectos del Impuesto Sobre la Renta por v importe de $0 y $0,
respectivamente, el cual se reconocis en los resultados del ejercicio,

Concitlucion del resulindo contable fiscal - Las principales partides que afectaron la deforminacién de)
resultado fiscal de ta Compaiifa fiteron las retativas al ajuste anual por inflacion, provisiones, gastos no
deducibles y las estimaciones preventivas para riesgos crediticios que no se han hecho deducibles,

20



Pérdiddas flscales por amortizar - Al 31 de dielembre de 2010, la Compafifa tiene pérdidas fiscales por
awmorlizar para efecios del ISR, que se indexardn hasta el afio en que se apliquen, por un monto acivalizado de:

Pérdida fisen)

amorilzable
2015 $ 42,678
2017 68,100
2018 18,475
2019 86,196
2020 i 10
s 334,550

19,  Asuntos fiscales

i,

El 23 de marzo de 2006, 1a Secretarfa de Haclenda y Crédito Piblico, a través de Ja Administracion
General de Grandes Contribuyentes del Servicio de Administeacion Tributaria (SAT) emitié el oficio
No. 330-SAT-VIII-3963, misino que fue notificrdo el 31 de marzo de 2006 4 Ia Compafils, y mediante
ol cual mauifiesta que en el ejercicio fiscal det afio 2000 la Compabia dednjo indebidamente ua
importe de $107,613 (valor nominal), por concepto de cuentas incobrables, por tratarse de wn gasto que
1o pueds calificarss como esiriciamento indispensable para los fines de la actividad del contribuyente,
¥ya que no demostré que contaba con informacién sobre Ia solvencia moral y econéiica de los
deudores y que obluvo oportunas y suficientes garantfas, respecto de las responsabilidades contrafdas
que e permitieran su recuperacion, af no acreditar el haber exigido I existencla de dichas garantias,
asitismo, que tampoco demostrs con documentacion con Ta que acreditara que ¢l responsable
solidario tenfa la capacldad para responder como tal y que garantiz6 la existencia y legitimidad de los
derechos de crédito. Derivado de lo anlerior, ol SAT a través de dicho oficio determinG a cargo de la
Compaitia un erédito fiscal, que sumado a su actualizacién, multa y recargo al 31 de diciembre da
2010, asciende a un importe de $67,053 (valor nominal). Sin embargo, ta Compafifa y sus asesores
legales externos consideran que cuentan con elementos suficientes para soportar la deduccion de
cuentas incobrables anteriormente mencionada, por lo tanto la Administracién no registré vy pasivo
por este concepto al 31 de diciembre de 2010.

El 7 de mayo de 2008, Ia Secretarfa do Hacionda ¥ Crédito Pablico, a través de la Administracion
General de Grandes Confribuyentes del Serviclo de Administracién Tributaria (SAT) emiti6 el oficio
No. 900 06 01-2008-6637, mismo que fue notificado el 12 de mayo de 2008 a I Compaiila, mediante
el cual manifiesta que en el ejercicio fiscal del aio2002, Ia Compafila dedujo indebidamente tn
importe de $8,727 (valor nomlnal), por ef congepto de cuentas incobrables por tratarze de un gasto que
no puede calificarse como estrictamente indispensable para los fines de la actividad del contribuyente,
¥a qus, entre otros, no demosiré que contaba con iiformacitn sobre la solvencia moral ¥ econdimica de
los deudores. Derivado de lo anterior, el SAT a través do dicho oficio determing un crédito fiscal a
cargo de la Compafifa por un importe de $8,036 (valor nominal), Sin embargo, la Compailia y sns
asesores legales externos consideran que cuentan con elementos suficientes para soportar la deduccitn
de cuentas incobrables anteriormente mencionada, por lo tanto fa Administracién no registrd un pasivo
por este concepto al 31 de diciembre de 2010,

El dia 29 de mayo de 2009, ia Secretarla de Haclenda y Crédito Phiblico, a fravés do la Administracion
General de Grandes Contribuyentes del Sexvicio de Administracion Tributaria {SAT) emili6 el oficio
No. 900 06 01-2009-9551, mismo que fue notificado ¢l 5 de Junio de 2009 a Ia Compaifila, mediante el
cunl manifiesta que en el ejercicic fiscal det afio 2003 la Compafifa dedujo indebidamente un impotte
de $15,443 (valor nominat) por el concepto de cuentas incobrables por tratarse de un gasto que no
pueds calificarse como estrictaments indispensable para los fines de Ia actividad del contribuyents, ya
que, entre otros, no demestrd que contaba con Informasion sobre la solvencia moral y econdmica de
los deudores, Derlvado de lo anterlor, et SAT a través de dicho oficio determiné un erédito fiscal a
cargo do la Compafifa por un imporie de $13,657 (valor nominal). Sin embargo, la Compafifa y sus
asesores legales extentos consideran que cuentan con elementos suficientes para soporiar Ia deduccién
de cuentas incobrablos anterlormente imencionada, por lo tanto la Administracion no registré wn pasivo
por este conceplo al 31 de diciembre de 2010,
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d. La Compaifa con base en Ia opinidn de sus asesores legales externos, integrd para efectos de la
detesminacién del Impuesto Empresarial a Tasa Unica, el Resultado por Posicién Monetaria
("REPOMO") en €l margen de intermediacién financiera, Lo cual derivé en que Ia compatifa obtuvlera
un salde a favor por $11,320 (valor naminal). Con base en la opinién de sus asesores externos se
solicitd dicho saldo a favor, el cual fe autorizado mediante oficio 900-06-02-03-00-2009-30435 con
fecha del 27 de Octubre de 2009 y notificado a la Compaiifa el dfa 22 de encro de 2010,

Confingencins

Como consecuencia de las operaciones proplas de su actividad, la Compafifa en opinién de sus asesores
legales internos y externos consideran que no lin recibldo reclamos y no ha sido emplazada a diversos juicios,
que representen pasivos contingentes,

Nuevos prenuneiantientos confnbles

Con el objetivo de converger la normatividad mexIcana con la normatividad internacional, duranie 2010 el
Consejo Mexicano para Ia Investigacién y Desarrolia de Nonnas de Informacién Financiera promulgé Jas
sigulentes NIF, Interprefaciones a tas Normas de Informacién Financiera (“INIF™} y mejoras a las NIF,
aplicables a entidades con propésttos luerativos y que entran en vigor, conto sigue;

B-5, Informacién financiera por segmentos y,
B-9, Informacion financiera a fechas intennedias
C-5, Pagos anticipados y ofros agtivos

Mugjoras a fas Normas de Informacion Financiera 2011
Alpunos de los principales cambios que establecen estas normas, son:

La NIE B-5, Informacitn financiera por segmentos.- Establece el enfoque gerencial para revelar Ia
informacién financiera por segmentos a diferencia del Boletin B-5 que, annque manejaba un enfoque
gerenclal, requerda que Ia informacion a revelar se clasificara por segmentos econbémicos, Areas geogréficas o
por grupos homogéneos de clientes; no requiers que las Areas del negocio estén sujefas a rlesgos distintos
entre sf para separarlas; pernite catalogar como segmento a las dreas en elapa preoperativa; requiere revelar
por separado los ingresos por intereses, gastos por infereses y pasivos; y revelar Informacitn de la entidad en
su conjunto sobre productos, servicios, dreas geograficas y principales clientes y proveedores, Al igual que el
Boletin enterior, esta norma sélo es obligatoria para empresas pliblicas o gue estén en proceso de convertirse
en piiblicas,

La NIF B-9, Informacién financiera a fechas intermedias.- A diferencia del Boletin B-9, requlers la
presenlacion en forma condensada del estado de variaciones en el capital contable y del estado de flujos de
efectivo como parle de la informacitn financiera a feches intermedias y, para efeclos comparativos, requiere
que la informacién presentada al cierre de un perfodo intermedio so presente con Ja informacitn al cierre de
un perfodo intermedio equivalente al del afio inmed!ato anterior v, en el caso del balance genesal, requiere
prosentar ¢l del ciemre anual inmediate anterior,

La NiF C-5, Pagos anticipados y ofros activos,- Establece como wna caracteristica basica de los pagos
anticipados el que éstos no le Iransfieren aym a la Coinpafifa los riesgos y beneficios inherentes a los bienes y
servicios que esta por adquirir o recibir; por o tanto, los anticipes para |s compra de inventarios o inmuebles,
maquinarin y equipo, entre olros, deben presentarse en el rubro de pagos antlelpados v no en los rabros de
inventarfos o inmuebles, maguinaria v equipo, respectivamente; requiere que los pagos anticipados se
reconozean como pérdida por deterioro cuando pierdan su capacidad para generar beneficlos econdmicos
futuros y reguiere que los pagos anticipados relacionados con I adquisicidn de bienes se presenten, en el
balance general, en atencién a la clasificacion de la partida de destino, en el circulante o en el no circulante,
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Mejoras a Jas NIE 2011, as principales majoras gue generan cambios contab) que deben s
pjercicios que inicien a partir | ds enero de 2011, son:

NIF B-1, Cambios coniables y correcciones de errores.~ Requiere que en el caso de que la entidad
haya splicado vn cambio contable o corregido un error, presente un estado de posicion financiera al
inicio del perfado mAs antiguo por el que se presente informacion financiers comparativa con I del
periodo actuet ajustado con Ia aplicacién retrospectiva, Asinsismo, requiere que dentro del estado de
varlaciones en ¢l capital contable, la entidad muestrs por cada rubro del capital contable: a) los saldos
Iniclales previamente informados; b) los efectos de la aplicacién retrospectiva por cada partida
afectada en el capital contable, segregando los efectos de los cambios contables y los de correcoiones
de errorcs; y ¢) los saldos iniciales ajustados retrospectivamente.

NIF B-2, Estado de flnjos de efectivo.- Se elimina la obligacion de presentar el rabro de efectivo
oxcedenie para aplicar en actividades de financiamiento o, efectivo a obtensr de actividades de
financiamiento, dejando dicha presentacidn a nivel de recomendacién.

NIF C-10, Instrumentos financisros derivados y operaciones de cobertura.- Se efiminan los casos
especificos respeclo de evdndo se excluys un componente del instrumento financiero derivado en Ja
determinacién de la efectividad d la cobertura y establece que en ¢l caso de opeiones y en
Instrumentos del tipo forward sobre divisas, s¢ permite excluir ciertos componentes de la valuacion
para fines de evaluacién y medicién en Ja oficacia, que se traducen en reconociimiento, presentacién y
revelacidn pertinente en los sigtientes casos: a) al valuar los nstrumentos financieros derivados del
tipo opeiones o combinacién de dstas, se permite separar aquellos cambios en su valor razonable
atrlbuibles 4 camblos en el vator intrinseco de Ia(s) misma(s), con respecto a Jos camblos atribuibles a
su valor extrinseco y designar como ofectos eficaces de cobertura sdlo el cambio atribuible af valor
intrinseco de la misima, excluyendo el componente extrinseco; y b) al valuar los forwards o contratos
adelontados sobre paridad entre divisas, so permite separar del cambio en su valor razonable, el
elemento alrlbuible al diferencial entre las tasas de interés de Jas divisas involucradas a ser
intercambindas con respecto a los cambios atribufbles al componente en cambios en el precio de
contado o spot entre las divisas involucradas y establece que ¢l efecto atribnible al componente
excluido en la cobertura de flujos de efeciivo sebe reconocerse directamente en Jos resultados del
perlodo; se Hmita la contabilidad de coberturas cuando Ia transaccion s¢ leva a cabo con partes
relaclonadas cuando las monedas funcionales de Jas partes relacionadas son diferentes entre sf; se
requiers que cuando la posicién cubleria es fa poreién de un portafolio de activos financierss o de
pasivos finaneieros, el efecto del rlesgo cubierio correspondiente a movimientos en Ia tasa de fnterés
de ln porcién de diche porlafolio se presente como una cuenta complementaria de Ia posicion primaria,
en un renglon por separado; se establece que las cuentas de aportaciones o margen recibidas asociadas
con frainsacciones con fines de negociacién o cobertura con mnstrumentos financieros derivados delen
presentarse como un pasivo financtero por separado del rubre de instrumentos financieros si se recibe
efectivo o valores reatizables y que sélo se revelen a su valor razonable si se reciben valores en
depdsito o garantias financieras permisibles que no pasen a ser propiedad de la entidad; se indica que
una proporeitn del monto total del instnnento de ¢obertura, tal como nn porcentaie de sy monto
nocional, pnede ser designada como e! instrumento de cobertura eit una relacién de cobertura, sin
embargo, una relacién de cobertura no pueds ser designada sdlo por una porcidn del plaze en que ¢l
instrumento que se pretende utilizar como cobertura estd vigente,

NIF C-13, Paries relacionadas,.- Precisa la definicidn de famlliar cercano come una parte relacionada
para considerar a todas las personas que califican como pattes relacionadas o bien, para no incluir a
aquéllas que on realidad, a pesar del parentesco, no lo son.

A 1n fechn de emision de estos esiados financieros, la Compafifa estd en proceso do determinar los efectos de
estos nuevos criterios y normas en su lnformacion financiera,

ok ok k¥ ok
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Dictamen de los auditores independientes al
Consejo de Administracion y Accionistas de
Crédito Real, S.A.P.]. de C.V.,, Sociedad
Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No
Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V.,
Sociedad Financiera de Objeto Multiple,
Entidad No Regulada)

Hemos examinado los balances generales de Crédito Real, 8.A.P.I. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Mltiple,
Entidad No Reguiada (antes, Crédito Real, S.A, de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Muitiple, Entidad No
Regulada) y Subsidiaria (fa “Compaitia”) al 31 de diciembre de 2009 ¥y 2008 y los estados de resultados, de
variaciones en ¢l capital contable y de flujos de efectivo por los afios terminados en esas fechas y de cambios en Ia
situacién financiera por el affo terminado ¢l 31 de diciembre de 2008, Dichos estados financieros son responsabilidad
de la Adminisiracién de la Compafifa. Nuestra responsabilidad consiste en expresar una opinion sobre los mismos
con base en nuestras auditorfas,

Nuestros examenes fueron realizados de acuerdo con las normas de auditorfa generalmente aceptadas en México, las
cuales requieren que la auditorfa sea planeada y realizada de tal manera que permita obtener una seguridad razonable
de que los estados financieros no contienen errores importantes y de que estdn preparados de acuerdo con Jos
criterios de contabilidad contenidos en las “Disposiciones de carficter general aplicables a las organizaciones
auxiliares del crédito, casas de cambio, uniones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado y sociedades
financieras de objeto miltiple reguladas (las “Disposiciones™), emitidas por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (la “Comisién™), La auditoria consiste en el examen, con base en prucbas selectivas, de la evidencia que
soporta las cifras y revelaciones de los estados financieros; asimismo, incluye ta evaluacion de los criterios contables
utilizados, de Jas estimaciones significativas efectuadas por la Administracién y de la presentacién de los estados
financieros tomados en su conjunto, Consideramos que nuestros exémenes proporcionan una base razonable para
sustentar nuestra opinion.

A continuacién se mencionan diversos eventos significativos durante 2009 y 2008, los cuales se indican en la Nota |
a los estados financieros:

a) La Compaiifa al ser una sociedad financiera de objeto miiltiple no regnlada emisora de valores, de
conformidad con ef artfculo sexto transitorio de Ia “Resolucién que modifica las disposiciones de carfcter
general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores” publicada en el
Diario Oficial de la Federacion del 27 de enero de 2009, prepard sus estados financieros al 31 de diciembre de
2009 y 2008 de conformidad con los criterios de contabilidad establecidos por {a Comision en las
Disposiciones aplicables a la Compafifa de conformidad con lo establecido en; (i) el articulo 78 de las
Disposiciones de cardcter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de
valores {Circular Gnica de emisoras), emitidas por la Comisién; y, (ii) el articulo 87-D de la Ley General de
Organizaciones y Actividades Auxiliares del Crédito (la “LGOAAC™).

Deloitle se refiere a Detoilte Fouche Tohmatsy Linited, seciedad privada de responsabrtidad Iinilad)y en of feing Unido, y a s red
de firnas membrg, cada una de eilas como una enlidad legsi inica e indepeadiente, Conezea en wwdeloiile.comime/conpzcanos
fa descripcin detatada de 12 estietira lonsl de Defmitte Tauche Tohmatsu Limétnr ¥ s firenat miambe,



Dejeitte

b) La crisis financiera mundial que se acrecentt en el tercer trimestre de 2008, provocd volatilidades importantes
en mercados financieros globales, asf como una contraccién del crédito. La Compaitia mantiene pasivos
bursdtiles y préstamos bancarios y de otros organismos con vencimientos de capital ¢ intereses a corto plazo,
como se indica en las Notas 12 y 23 a los estados financieros. En virtud de lo mencionado anteriormente, la
capacidad de la Compatifa para continuar fondeando sus operaciones depender4 de la cobranza de su cartera
de crédito, compuesta por miles de acreditados ubicados en distintas ciudades de la Republica Mexicana ¥
generada por pocos distribuidores tal y como se indica en la Nota 5 a los estados financieros. Asimismo,
dependera de las negociaciones que pueda realizar la misma para reestructurar o refinanciar los vencimientos
de los pasivos bursatiles y préstamos de instituciones financieras a corto plazo antes mencionados y de las
condiciones de liquidez del mercado, Los efectas futuros resultantes de Jas condiciones de! entorno
econdmico mencionado anteriormente, se registrarén en los estados financieros del perfodo en el que se
conozcan.

Como se menciona en la Nota 1 a los estados financieros adjuntos, al 31 de diciembre de 2009 ¥ 2008 y por los afios
terminados en esas fechas que se acompafian han sido ajustados en forma retrospectiva por la fusién con Futu-Tem,
S.APL de C.V. (“Futu-lem”) {compaiiia tenedora) y Rasteroz, S.A. de C.V. {(“Rasteroz”) el 1 de julio de 201 1,
subsistiendo la Compailia como sociedad fusionante ¥ por lo tanto, adquiriendo todos los derechos y obligaciones de
Futu-lem y Rasteroz, a esa misma fecha.

Como se indica en la Nota 2 inciso a), a los estados financieros adjuntos, al 31 de dicicmbre de 2009 y 2008 ¥ por los’
agos terminados en esas fechas que se acompafian han sido ajustados en forma refrospectiva por el cambio del

En nuestra opinién, fos estados financieros antes mencionados, presentan razonablemente, en todos log aspectos
importantes, Ia sitvacién fivanciera de Crédito Real, S,A.P.I. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Maltiple,
Entidad No Regulada (antes, Crédito Real, $,A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Miltiple, Entidad No
Regulade) y Subsidiaria, al 31 de diciembre de 2009 ¥ 2008, y los resultados de sus operaciones, las variaciones en el
capital contable, los de flujos de efectivo por los afios que terminaron en esas fechas y los cambios en Ja situacién
financiera por el afio terminado e! 31 de diciembre de 2008, de conformidad con los criterios de contabilidad
establecidos por la Comisién,

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, S.C.
Miembre de Deloitte Touche Tohmatsu Limited

CPC Rony Gdtcia Dorantes

21 de Febfero de 2010
(14 de octubre de 2011 por lo mencionado en la Nota 1 ¥ 2 inciso a)
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Crédito Real, S,A.P.1, de C.V,, Saciedad Financiera de Objeto Maitiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A, de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Estados consolidados de resultados (reformulados)

Por los aflos ferminados f 31 de diciembre de 2009 y 2008
(En miles de pesos)

Ingresos por infereses

Gastos por intereses

Resultado por posicién monetaria, neto
Margen financiero

Estimacion preventiva para riesgos crediticios

Margen financiero ajustado por riesgas crediticios

Comisiones y tarifas cobradas

Comisiones y tarifas pagadas

Resultado por intermediacion

Otros ingresos (egresos) de fa operacisn
Ingresos totales de la operacitn

Gastos de administracidn y promocion
Resultado de la operacién

Otros productos
Otroes gastos

Resultado antes de impuesto a la utilidad
Impuesto 2 Ia utilidad causados
Impuesto a Ia utilidad diferido, (neto)
Resultado antes de participacién en subsidiarias ¥ asociadas
Participacién en el resultado de subsidiarias y asociadas
Resultado antes de operaciones discontinuas
Operaciones discontinuadas
Resultado neto

Utilidad (pérdida) por accidn
Utilidad neta basica por accién

Promedio ponderado de acciones en circulacién

“Los presentes estados de resultados fueron aproba o}
los funcionarios que fo suscriben,”

20069 2008

$ 959,650  § 925,361
(253.820) (235,119)

0 0

705,830 690,242
(146.299) (160,401)
559,531 529,841

0 0
(89,259) (34,976)

0 0

11,595 20343
(77,664) (14,633)
(280.008) (261,515)
201,859 253.693

14,920 1,259
(2.383) (1.740)
12.537 {48 1)

214,396 753212
(1,462) (9,126)
{28.077) (41.324)
(29.539) (50,450)

184,857 202,762

0 0

184,857 202,762

0 0

2. 184857 § 202762
0 0

$ 1230 § 13,49

or ¢l consejo de administracién, bajo Ia responsabilidad de

c,_—’(} ” !

o (// \.

Ing. Angel Romanos Berrondo
Director General

Director de Finanzas

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros,

“Lic. Lorena Ckrdenas Costas

L.C. Noé Godinez De 14 Cruz
Confralor
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Crédito Real, 8.AP.L. de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Multiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C. V., Sociedad Financiera

de Objeto Multiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Estados consolidados de flujos de efectivo
(reformulados)

Por los afios que terminaron el 31 de diciembre de 2009 y 2008
(En miles de pesos)

2009 208
Resultado neto S 184,857 h) 202,762
Ajustes por partidas que no implican flujo de efectivo: ’
Depreciacion y amortizacién 7,739 14,489
Estimacion para cuentas incobrables 146,299 160,401
Provisi6n de bienes adjudicados ¢ 0
Impuestos a la utilidad diferidos 28,077 41,324
Efecto de Fusién 0 0
Participacién en el resultado de subsidiarias no consofidadas y [ 0
asociadas
366,972 418,976
Actividades de operacitn
Cambio en inversiones en valores {140,027) (16,381)
Cambio en operaciones con instrumentos derivados 0 0
Cambio en cartera de crédito (313,213) (1,237,116)
Cambio en otras cuentas por cobrar (46,188) {104,184)
Cambio en ofros activos 27,642 (1,979
Cambio en pasivos bursitiles (142,468) 825,406
Cambio en préstamos bancarios y de otros organismos 235,245 139,429
Cambio en otras cuentas por pagar {23.203) 36,200
Flujos netos de efectivo de actividades de operacidn {402,212y {358,625)
Actividades de inversion:
Por disposicién de mobiliario y equipo 0 0
Adquisicién en inmuebles, mobiliario ¥y equipo, neto (4,515) (15,793)
Otros 0 0
Cobro por disposicién de bienes adjudicados 0 4]
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion {4,515) {15,793)
Incremento o disminucién neta de efectivo (39,755) 44,558
Disponibilidades al inicio del perfodo 52,696 8,138
Disponibilidades al final del periodo & 12,94] 3 52,696

“Los presentes estados de flujos de efectivo fueron aprobados por el consejo de administrgcién, bajo Ia
responsabilidad de los funcionarios que lo suscriben. Rls estado de flujo de efectivo por el afio terminado el 31 de

diciembre de 2008 se presenta para fines comparativ

L

siguiente™

ya que las prdcticas contables de la Comisidn Nacional

Bancaria y de Valores requieren el estado de cambi Yn Ia situacion financiera el cual se presenta en la pdgina

A =

—— =

.

v — N

—bitT Lotarma-Cétenas Costas

Director de Finanzas

Ing. Angel Romanos Berrondo
Director General

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros.

L.C. Noé Godinez De 1a Cruz
Contralor



Crédito Real, S.A.P.L de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Miltiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A, de C.V,, Sociedad Financiera

de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Estado consolidado de cambios en Ia situacion
financiera (reformulado)

Por el aiio terminado el 31 de diciembre de 2008
(Ea miles de pesos)

Actividades de operacién:
Resuliado neto

Partidas aplicadas a resultados que no generaron o requirieron la

utilizacién de recursos:
Depreciacién y amortizacion
Estimacién para cuentas incobrables
Provisién de bienes adjudicados
Impuestos 2 la ntilidad diferidos

(Aumento) disminucitn en:
Cartera de factoraje
Recuperacidn de cartera
Cuentas por cobrar
Otros activos
Emision de instrumentos de deuda a corto plazo
Cuentas por pagar
Impuestos diferidos
Recursos utilizados por la operacién

Actividades de inversidn;
Baja de gastos de instalacién
Ganancia en venta de cartera de factoraje
Ganancia sobre excedente de opciones contratadas
Adquisicién de mobiliario ¥ equipo
Adquisicién de bienes adjudicados
Adquigicién de inversiones en valores

Recursos uttlizados en actividades de inversion

2008

$ 202,762

14,489
160,40%
1,729

41,324

420,705

(1,160,208)
(18,740)
(104,184)
(575)
823,148
31,305

4,895

(3,654)

5,733

(58,168)

(1,404)

(23,332)
77

—(16381)
(93,475)



2008

Actividades de financiamiento:
Préstamos obtenidos 139,429
Intereses pagados por pasivos bursitiles

— Lt O
Recursos generados en actividades de ﬁnanciamicnta

141,687

Aumento (disminucién) reto de efectivo ¥ equivalentes de efectivo 44,557

Efectivo y equivalentes de efectivo al principio del afio 8,138

Efectivo y equivalentes de efectivo al final del affo $ 52,696

“El presente estado de cambios en la situacidn financiera fue aprobado por el consejo de administracién, bajo la
responsabilidad de fos funcionarios que fo suseriben.”

; - oot O
7 - .
/77 _— — </ N
S %> I
Ing. Angel Romanos Berrondo vn ‘drdenas Costas L.C. Noé Godinez De la Cruz

Director General Director de Finanzas Contralor

Las notas adjuntas son parte integrante de los estados financieros,



| Crédito Real, S.A.P.L de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Multiple,

Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Mitltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Notas a los estados financieros consolidados

(reformulados)

Por los afios terminados el 31 de diciembre de 2002 y 2008
{En miles de pesos)

ll

Actividades y eatorno regulatorle

Crédito Real, S.A.P.1. de C.V.,, Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada (anies, Crédito
Real, 8.A. de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple, Entidad No Regulada} y Subsidiaria (la
“Compafiia” o “Crédito Real”), se dedica a adquirir en factoraje financiero cuentas por cobrar en
parcialidades, derivadas del financiamiento para la adquisicién de enseres domésticos mayores,
principabnente linea blanca, muebies, elecirdnicos y motocicletas, que le son cedidas por varios
Distribuidores con quienes la Compafiia ha celebrado contratos al respecto y por medic del otorgamiento de
créditos directos. La Compaiifa efectia la investigacitén de crédito de los clientes sobre las operaciones que
los Distribuidores someten a su consideracidn o conocimiento, suscribiendo los clientes un titulo de crédito,
entre otros, que documente el adeudo. La Compafiia, también adquiere en factoraje financiero cartera
originada por Distribuidores que otorgan financiamiento al consumo a empleados de dependencias
gubernamentales. De la misma manera, la Compatlia efectia la investigacion de crédito. En cuanto a Ia
recuperacitn ésta se realiza mediante la instruccién del empieado a la dependencia, quien a su vez, por medio
de convenios de colaboracion entrega los importes de los pagos. Adicionalmente, mediante la marca
“Crediequipos” otorga créditos en forma directa a grupos mediante el esqueina de obligado solidario cruzado,

Eventos significativos-

a) La crisis financiera mundial que se acrecentd en ¢l tercer trimesire de 2008, provoct volatilidades
importantes en mercados financieros globales, asf como una contraccién del crédito, La Compatiia
inantiene pasivos bursatiles y préstamos bancarios y de otros organismos con vencimienfos de capital e
intereses a corto plaze, como se indica en las Notas 12 y 23 a los estados financieros, En virtud de lo
mencionado anteriornente, la capacidad de la Compafila para continuar fondeando sus operaciones
dependerd de la cobranza de su cartera de crédito, compuesta por miles de acreditados ubicados en
distintas ciudades de la Repiblica Mexicana y generada por pocos distribuidores tal y como se indica
en la Nota 5 a los estados financieros. Asimismo dependerd, de las negociaciones que pueda realizar la
misma para reestructurar o refinanciar los vencimientos de los pasivos bursétiles y préstamos de
instituciones financieras a corto plazo antes mencionades y de las condiciones de liquidez del mercade,
Los efectos futuros resultantes de fas condiciones del entorno econdmico mencionado anteriormente,
se registrardn en ios estados fimancieros def periodo en el que se conozcan,

b)  Al3! de diciembre de 2009 y 2008, la Compatfiia tiene registrado wi activo neto por concepto de
impuestos diferidos por $0 y $16.02 millones de pesos, respectivamente, correspondientes al impuesto
estimado que podrd ser recuperable a corto y mediane plaze de acuerdo con las proyecciones
financieras v fiscales preparadas por la Administracidn, el cual principalmente se realizard en el
momento en que fa Compafifa genere utilidades fiscales contra las cuales apligue las pérdidas fiscales
amortizables y se deduzcan las estimmaciones preventivas para riesgos crediticios remanentes, por lo
que la recuperacion de este active depende de que se cumplan las condiciones econdmicas y de
operacién bajo las cuales se elaboraron dichas proyecciones.
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c) De conformidad con el cuarto pérrafo del articulo 78 de las Disposiciones de cardcter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores(Circular dnica de
emisoras), en el que se indica que las sociedades financieras de objefo multipte no reguladas, respecto
de aquellas que sean emisoras de valores inscritos en el Regisiro Nacional de Valores de 1a Comisién
Nacional Bancaria y de Valores, deberdn elaborar sus estados financieros de conformidad con los
criterios de contabilidad que, en términos del articulo 87-D de la Ley General de Organizaciones y
Actividades Auxiliares del Crédito {fa “LGOAAC”), les sean aplicables a las sociedades financieras de
objeto miiltiple reguladas. Por lo tanto, serén aplicables a la Compafi{a, los criterios de contabilidad
corttenidos en las Disposiciones de catdcter general aplicables a las organizaciones auxiliares del
crédito, casas de cambio, uniones de crédito, sociedades financieras de objeto limitado y sociedades
financieras de objeto multiple reguladas (fas “Disposiciones™), emitidas por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores ({a “Comisién”).

Derivado de lo anterior, la Compailia al ser uba sociedad financiera de objeto miltiple no regutada emisora de
valores, se encuentra obligada a elaborar sus estados financieros conforme a los criterios de contabilidad
establecidos por la Comisidn a través de las Disposiciones.

La Compatifa aplicé los criterios de contabilidad establecidos por la Comisién a través de las Disposiciones
de In LGOAAC, En el caso de Ia estimacién preventiva para riesgos crediticios, la Compafila aplicé las
disposiciones de ta Comisién establecida en ¢l Anexo 17 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
Instituciones de Crédito.

Mediante Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de Crédito Real, S.A. de C.V,,
SOFOM, ENR,, de fecha 17 de junio de 201 1, se resodvié fo siguiente;

a. La Compafiia adoptars la modalidad de “Sociedad Anénima Promotora de Inversién” que prevé la Ley
del Mercado de Valores, y la reforma general consectiente a sus estatutos sociales. Por lo fanto v, a
partir de dicha fecha, la razén social de la Compafifa queda como Crédito Real, S.A.P.L. de C.V.,
SOFOM, EN.R,

b, La fusién de la Compafifa como sociedad fusionante y que subsiste, con Futu-lem, ¥ Rasteroz, como
sociedades fusionadas y que se extinguen (la “Fusion™). La Fusion surte efectos a partir del | de julio
de 2011 (la “Fecha Efectiva de Fusién®) y que frente a terceros swrta efectos de 21 de Julio de 201 1,
fecha de la inscripcin de la escritura que formaliza los acuerdos de fusién y el convenio de fusién en
los Registros Pliblicos de Comercio de los domicilios de la Sociedad, Futu-lem y Rasteroz. Es
mediante esta fusién que la Compaiifa formaliza su participacién del 49% de las acciones de uno de
sus principales distribuidores,

Resumen de las principales poliiicas contables

Las principales politicas contables de la Compafila estdn de acuerdo con los criterios contables prescritos por
la Comisitn a través de las “Disposiciones®, las cuales requieren que Ja Administracién efecivie ciertas
estimaciones y utilice ciertos supuestos, para determinar Ia valuacién de algunas de las partidas incluidas en
los estados financieros y para efectuar las revelaciones que se requiere presentar en Jos mismos. Atn cvando
pueden llegar a diferir de su efecto final, la Administracién considera que las estimaciones y supuestos
utilizados fueron los adecuados en las circunstancias actuales.

a)  Camblo en polftica contable - A partir del 1 enero de 2011, los ingresos por infereses se reconocen
conforime al método de saldos inselutos. De acuerdo a este método, los ingresos por intereses se
determinan mediante la apicacién de Ia tasa de interés correspondiente al saldo de capita) por pagar
durante el periodo del reporte. La adopeién de esta nueva politica reduce paulatinamente el efecto de los
ingresos por intereses durante la vida del crédito conforme se reciben los pagos parciales de capital ¢
intereses, La Administracion considera que este cambio contable es adecuado para la Compaiifa y
consistente con las pricticas utilizadas por Ja mayoria de las empresas que operan dentro del sector,
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El cambio en politica contable ha sido aplicado de manera refrospectiva por la Compafifa a los estados
financieros por fodos los perlodos aquf presentados. Los efectos de este cambio contable en estados
financieros previamente emitidos se muestran a continuacion,

Los efectos del cambio contable en ciertos activos (pasivos) previamente reporiados en ¢l balance
general al 31 de diciembre de 2008 se muestran a continuacién:

Al 31 de diciembre de 2008

Previamente

reporiados Alvstados
Caitera de crédito (neto) B 3,130,544 $ 3,154,402
Impuestos diferidos {neto) 40,558 16,027
Resuliade de ejercicios anteriores (23,374) (67,013)
Resultado neto 148,058 202,762

Los efectos del cambio contable en ciertos activos (pasivos) previamente reportados en ¢! balance
general al 31 de diciembre de 2009 se muestran a continuacién:

Al 31 de digiembr 2

Freviamente

reporfades Ajustados
Cartera de crédito (neto) . $ 3,297,933 b 3,321,316
Impuestos diferidos {neto) {7,023 (23,993)
Resultado de ejercicios anteriores 124,683 135,749
Resultado neto 167,754 184,857

De acuerdo con ef criterio contable A-1 de la Comisién contenido en Jas Disposiciones de Caracter General
Aplicables a Instituciones de Crédito, la contabilidad de la Compafifa se ajustara a las NIF definidas por el
Consejo Mexicano para la Investigacién y Desatrollo de Normas de Informacion Financiera, A.C. ("CINIF”),
excepto cuando a juicio de Ja Comisién sea necesario aplicar una normatividad o un criterio contable
especifico, fomando en consideracion que la Compafifa realiza operacionss especializadas.

Cambios en las MIF aplicables a la Compaitfa:
A paitir del 1 de enero de 2009, entraron en vigor las siguientes NIF e interpretaciones a las Normas de
Informacién Financiera (“NIF*) promulgadas por el CINIF; en consecuencia, los estados financieros de 2009

y 2008 no son comparables, por lo que se¢ menciona a continuacién:

NIF C-7, “Inversiones en asociadas y ofras inversiones pernmanentes”,
NIF C-8, “Activos intangibles™.

Los principales cambios que establecen estas normas son:

NIF C-7, “Inversiones en asociadas y otras inversiones permanentes’” - Define las normas para el
reconocintiento contable de las inversiones en asociadas, asf como de las ofras inversiones permanentes en fas
que no se tiene control, control conjunto o influencia significativa,

NIF C-8, “Activos intangibles” - Establece las normas generales para el reconocimienio inicial y posterior de

los activos intangibles que se adquieren en forma individual o a través de una adquisicidn de negocios, o que
se generan en forma interna en el curso normal de las operaciones de una entidad.
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Reconochmiento de los efectos de la inflacion en In informacidn financiera - A partir del 1° de enero de
2008, la Compafifa al operar en un entorno no inflacionario, suspendié el reconocimiento de los efectos de la
inflacién, Hasta el 31 de diciembre de 2007, dicho reconocimiento resultd principalmente, en ganancias o
pérdidas por inflacién sobre partidas no monetarias y monetarias.

La Compaftia mantiene en sus activos, pasivos y capital contable, los efectos de reexpresion deferminados
hasta el tiltimo perfodo en el que operd en un entomo inflacionario, es decir, hasta e 31 de diciembre de 2007
como se menciond anteriormente. Estos efectos se han dado de baja en la fecha y con el mismo
procedimiento, con los que se dan de baja los activos y pasivos o componentes del capifal contable a los que
pertenecian tales efectos. En los eslados financieros al 31 de diciembre de 2009 y 2008, se presentan
tnicamente los efectos de reexpresion vigentes determinados en perfodos anteriores ¥ que todavia no se han
dado de baja.

De acuerdo con lo establecido en Ia NIF B-10 “Efectos de Ia inflacién®, un entorno econdimico no
inflacionario es cuando la inflacién acumulada de los tres ejercicios anuales anteriores es menor que el 26% y,
ademds, de acuerdo con los prondsticos econémicos de organismos oficiales, se identifica una tendencia en
este mismo sentido, El porcentaje de inflacién para el ejercicio de 2009 y 2008 es del 3.72% y 6.39%,
vespectivamente. E! porcentaje de inflacién acumulada dé los tres ejercicios anuales anteriores es del 14.55%
para el cierre del 2009 y del 15.03% para el cierre del 2008.

Consolidacidn de estados financleros - Los estados financieros consolidados incluyen los estados financieros
de Servicios Corporativos Chapultepec, S.A. de C.V (“Servicios™), cuyo porcentaje de participacion en su
capital social se muestra a continuacidn:

Poreentaje de
participacion
Subsidiaria (2011 y 2010) Aclividad
Servicios Corporativos Chapultepec, 99.99% Prestacion de servicios

B.A.de CV,

La participacion accionaria en Servicios surte efectos desde el 1 de julio de 2011 de acuerdo a la Fusién,
donde la Compafifa como sociedad fusionante y que subsiste, con Futu-Iem, y Rasteroz, como sociedades
fusionadas y que se extinguen. Futu-Iem hasta el 30 de junio de 2011 participaba con el 99.99% del capital
social de Servicios.

La actividad principal de Servicios es la prestacion de servicios. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, la mayor
parte de los ingresos por servicios se derivan de confratos celebrados con fa compafifa tenedora.

Los saldos y operaciones intercompafifas han sido eliminados en estos estados financieros consolidados.

Adquisicidn de subsidlaria - El | de julio de 2011, la Compafifa fusion6 a Rasteroz, la cual es una compaiifa
privada y su actividad prigcipal es invertir capital; quien posela el 49% de las acciones comunes con derecho
& voto de Directodo México, S.A.P.L de C.V. ("*Directodo”), los resultados de las operaciones de Ia inversion
en acciones de Directodo a partir del 1 de julio de 201 han side incividos en los estados financieros
utilizando el método de participacion en asociadas.

A continuacién se describen las polfticas contables més importantes que sigue la Compafifa:

Disponibilldades - Consisten principalmente en depésitos bancarios en cuentas de cheques, et cual se presenta
a valor nominal.

Inversiones en valores - Esté representado por inversiones de gran liquidez, fécilmente convertibles en

efectivo y sujetos a riesgos poco significativos de cambios en valor, los cuales valdan a su valor razonable, las
fluctuaciones se reconocen en el estado de resultados del perfedo.
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Las inversiones en valores estdn represenfadas principalmente por inversiones en certificados de 1a tesorerfa
de Ia federacién y papel bancario.

Las inversiones en valores clasificados como conservados a vencimiento y disponibles para la venta estdn
sujetos a pruebas de deterioro y ante la evidencia de que no serén recuperados en su totalidad, el deterioro
esperado se reconoce en resubtados.

Cartera de crédito vigente y vencida - Representan los importes efectivamente otorgados a los acreditados
mds los intereses que se vayan devengando o estimando, Los intereses cobrados por anticipado se reconocen
en los resultados del gjercicio.

El saldo insolute de los eréditos se registra como cartera vencida cuando presenta amortizaciones que no han
sido liguidadas en los términos pactados originalmente y presentan entre 99 y 180 dias de vencidos,
dependiende del tipo de crédito otorgado. El saldo insoluto de los créditos considera la obligacion solidaria
del distribuidor. El Distribuidor se encuentra solidariamente obligado con los Deudores por ef pago de las
cantidades omitidas y que resulten en cartera vencida. La obligacion solidaria es conforme a los contratos de
factoraje financiero y convenios celebrados, El monto de la obligacion selidaria es el equivalente a los
porcentajes de los saldos insolutos determinado dentro de cada promocién. El reconocimiento del ingreso
por intereses de estos créditos es suspendido y sélo se registra como ingreso una vez que sean cobrados, para
su control, estos intereses no reconocidos se registran en cuentas de orden, La politica de la Compafifa es
castigar los créditos con mdés de 181 dias de vencido contra la correspondiente provisién de cuentas
incobrabies,

Por lo que respecta a los intereses ordinarios devengados no cobrados correspondientes a créditos que se
consideren como cartera vencida, la Compafifa crea una estimacidn por el monto total de dichos intereses, al
momento del traspaso del crédito como cartera vencida.

El traspaso de cartera vencida a cartera vigente se realiza cuando la cuenta cumple con el pago sostenido del
crédito y no presenta atraso alguno. Pago sostenido se refiere a tres amortizaciones consecutivas y que cubren
la totalidad del pago programado. El pago anticipado de ias amortizaciones, no se considera como pago
sostenido, Adicionalmente, si se formaliza la Reestructura de una cuenta en cartera vencida se puede traspasar
a cartera vigente.

Calificacldn de cartera de crédito y estimacildn preventiva para riesgos crediticios -
La Compalfifa clasifica su cartera en un solo rubro;

a. Comercial - a los créditos directos o contingentes, denominados en moneda nacional, asi como los
intereses que generen, otorgados a personas morales o personas fisicas con actividad empresarial y
destinados a su giro comercial o financiere; las operaciones de descuento, redescuento, factoraje
financiere y operaciones de arrendamiento financiero que sean celebradas con dichas personas morales
o fisicas. Asimismo, quedardn comprendidos los créditos concedidos a entidades federativas,
municipios y sus organismos descentralizados, cuando sean objeto de calificacién de conformidad con
Ias disposiciones aplicables,
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La Compafifa reconoce la estimacién preventiva para cubrir riesgos crediticios con base en lo siguiente:

Cartera comercial:
a. Meétodo individual - Para acreditados con saldos iguales o mayores a 4,000,000 Unidades de Inversién
{UDIS), evaluando:

- La calidad crediticia del deudor, de acuerdo al resultado que se obtenga de calificar, en forma
especifica e independiente, los aspectos de riesgo pais, riesgo financiero, riesgo industria y
experiencia de pago, de acuerdo con la metodologfa establecida en las Disposiciones de
cardcter general aplicables a Instifuciones de Crédito.

- La cobertura det crédito en relacion con el valor de las garantfas, se distingue entre las garantlas
personales y reales y se estima una probable pérdida. Como resultado del andlisis de las
garantias reales se separardn los créditos en funcién de! valor descontado de Ia garantia en dos
grupos: a) créditos totalmente cubiertos y b) eréditos con porcién expuesta,

b. Métedo no individuafizado - Para acreditedos con saldos menores & 4,000,000 UDIS:

- Mediante el cdleulo paramétrico de 1a provisidn en funcién a su historial de pagos por los
ultimos 12 meses, as( como su comportamiento crediticio.

La calificacién de la cartera comercial se efecitia trimestralmenie ¥ se presenta a Ja Comisién y a la Bolsa
Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. El registro de la estimacién se realiza considerando el saldo de los
adeudos det titimo dfa de cada mes considerando los niveles de calificacion de la cartera calificada al titimo
trimestre conocido, actualizada con fa modificacién del riesgo al cierre del mes actual. Consecuentemente, la
estimacion preventiva para riesgos crediticios presentada en el balance al 31 de diciembre de 2009 y 2008
considera riesgos y saldos al cierre del gjercicio,

Las quitas, condonaciones, bonificaciones o descuentos sobre Ia cartera, ya sean parciales o totales se
registran con cargo a la estimacién preventiva para riesgos crediticios. En caso de que el importe de éstas
exceda de la estimacién asociada al crédito, previamente se constituyen estimaciones hasta por ¢l monto de la

diferencia.

La estimacién preventiva a constituir por el método individual serd igual al importe de aplicar el porcentaje
que corresponda a la calificacién de cada crédito en su porcion cubierta ¥, €h su caso, expuesta, ajustdndose al
rango superior establecido en la siguiente tabla.

La calificacién se deterniina conforme a la Gltima calificacion conocida para cada crédito en la porcidn
cubierta y, en su caso expuesta, ajustindose al rango intermedio.

Tabla de sitios dentro de tos rangos de reservas preventivas

Grado de riesgo Inferlor Totermedio Superior

A-l 0.50% 0.50% 0.50%
A-2 0.99% 0.99% 0.99%
B-i 1.00% 3.00% 4,99%
B-2 5.00% 7.00% 9.99%
B-3 10.00% 15.00% 19.99%
C-1 20.00% 30.00% 39.99%
C-2 40.00% 50.00% 58.99%

b 60.00% 75.00% $9.96%

E 100.00% 100.00% 100.00%
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Pasivos bursitles - Los pasivos financieros, provenientes de la emision de instrumentos financieros de
deuda, se registran al valor de la obligacién que representan, y los gastos, primas y descuentos relacionados
con la emisién se amortizan durante el perfodo de su vigencia, con base en los saldos insolutos de la emision
hasta su cobro.

Bienes adjudicados neto - Los bienes adjudicados se registran al valor de adjudicacién o at de realizacién, el
que sea menor. El valor de reatizacion ¢s el precio probable de veata del activo, menos los costos y gastos de
venta que se eroguen en Ja realizacién del bien,

Adicionalmente, la Compafifa registra reservas por baia de valor de los bienes adjudicados, cuando estiman
que ¢! valor neto de realizacidn determinado por la Administracién es menor al valor en libros,

Mobiliario y eqitipo, neto - El activo fijo se registra a su costo de adquisicion, La depreciacion relativa se
registra aplicando, al costo de las adquisiciones, un porcentaje determinado con base en la vida 1itil econdmica
estimada de los mismos.

En caso de que existan bienes destinados para su venta, se registran, at valor neto de realizacién estimado por
ia Adminisiracién de la Compafifa,

Impuestos a ln ntflidad - B} Impuesto Sobre la Renta (ISR) y ¢l Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU)
se regisfran en los resultados del afio en que se causan. Para reconccer el impuesto diferido se determinaré si,
con base en proyecciones financieras y fiscales, Ia Compafila causard ISR o IETU y reconoce el impuesto
diferido que corresponda al impuesto que esencialmente pagard, La Compaifa determina el impuesto diferido
sobre las diferencias femporales y los créditos fiscalgs, desde ¢l reconocimiento inicial de las partidas y al
final de cada perfodo. El impuesto diferido derivado de las diferencias temporales se reconoce utilizando el
método de activos y pasivos, que es aguel que comypara los valores contables y fiscales de los activos y
pasivos. De esa comparaciou surgen diferencias temporales, tanto deducibles como acumulables, a las cuales
se les aplica Ia tasa fiscal a la que se reversardn las partidas. Los importes derivados de estos conceptos
corresponden al pasivo o activo por impuesto diferido reconocido.

Participacién de los trabajadores en las ntilldades - La participacion de los trabajadores en las utilidades
(“PTU”) se registra en los resultados del afio en que se causa y se presenta en ol rubro de ofros ingresos y
gastos en el estado de resultados adjunto. Se reconoce la PTU diferida proveniente de las diferencias
temporales entre el resultado contable y la renta gravable, sélo cuando se pueda presumir razonablemente gue
yan # provocar bn pasivo o beneficio, y no exista algin indicio de que vaya a cambiar ¢sa sitacion, de tal
manera que los pasivos o los beneficios no se materialicen. Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, 1a Compaiila
ha regisirado un efecto anticipado sobre Ia PTU, en virtud de que dicha obligacidn 1a caleula con base en el
articulo 127, fraccién 11 de la Ley Federal del Trabajo.

Ofros activos - Se encuentran representados principalmente por gastos y costos diferidos que son amortizados
de acuerdo al plazo del conirato relacionado (Préstamos, Certificados Bursiftiles), impuesto sobre la renta,
anticipo a distribuidores y otros activos intangibles, La ameortizacion de los intangibles se calcula nsando el
método de Hnea recta sobre la vida remanente y estdn sujetos a pruebas de deterioro de valor,

Beneficios directos a las emplendes - Se valian en proporeion a los servicios prestados, considerando los
sueldos actuales y se reconoce el pasivo conforine se devengan, Incluye principalmente PTU por pagar,
ausencias compensadas y prima vacacional,

Beneficlos u los empleados por terminacion, al refiro y otras - El pasivo por primas de antigliedad e
indemnizaciones por ferminacién de la relacion faboral se registra conforme se devenga, el cual se caleula por
actuarios independientes con base en el método de crédito unitario proyectado utilizando tasas de interés
nominales en 2009 y tasas de interés reales en 2008,
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Acreedores diversos y otras cientas par pagar - Se encuentran representados principalmente por cesiones,
IVA diferido y a crédito, que se derivan de las compras de cartera a los diversos distribuidores.

Frovisiones - Cuando la Compalia tiene una obligacién presente como resultado de un evento pasaco, que
probablemente resulte en la salida de recursos econdmicos ¥y que pueda ser estimada razonablemente; se
TECONOCe tila provision,

Efecios de actualizacldn puatrimonial - Representa el capital contribuido y ganado actualizado, hasta el 31 de
diciembre de 2007, utilizando el factor derivado del vator del “INPC”. E} exceso o insuficiencia de la
actualizaci6n del capital contable fire reclasificado a resultados de gjercicios anteriores, A partir del ejercicio
de 2008, al operar la Compafifa en un entomo no inflacionario no se reconocen los efectos de inflacidn del
periodo para el capital contribuido y ganado,

Reconocimiento de lngresos por infereses - Los inpresos por intereses se reconocen conforine se devengan de
acuerdo con los contratos celebrados utitizando el método de saldes insolutos y estan representados por los
conceptes siguientes:

Factorgje financiere y crédito directo -

a) Los ingresos que se cobran por concepto de intereses derivados de las cuentas por cobrar en
parcialidades derivadas del financiamiento para la adquisicién de enseres domésticos mayores,
principalmente linea blanca, muebles, electrénicos y motocicletas, adquiridas mediante factoraje
financiero y por medio del otorgamiento de créditos directos, y los intereses maraforios que se cobran
por los atrasos en los pagos que se pudiesen presentar por los deudores de los derechos de crédito. Lo
anterior por medio de Ia celebracién de contratos con Distribuidores en Ia Republica Mexicana,

b) Los ingresos que se cobran por concepto de intereses derivados de Ja cartera de créditos operada bajo
el esquema de factoraje financiero originada por Distribuidores que otorgan financiamiento al
consumo a empleados de dependencias gubernamentales, La recuperacién de estos créditos se realiza
mediante la instruccion del empleado a la dependencia, quien a su vez, por medio de convenios de
colaboracién entrega los importes de los pagos a Crédito Real. Dichos ingresos se estiman por el
periodo inicial de fa vigencia del crédito, durante el cual se procesa la instreccién del deudor a Ia
dependencia,

Microcrédito con actividad Comercigl -

c) Los ingresos que se cobran por concepto de intereses derivados de los créditos otorgados mediante la
marca de negocio de “Crediequipos” con esquema de obligado solidario cruzado, y los intereses
moratorios que s¢ cobran por los atrasos en los pagos que se pudiesen presentar por los deudores de los
derechos de crédito.

Se suspende la acumulacion de tos intereses devengados de las operaciones crediticias, en el momento en que
el saldo insoluto del crédito sea considerado como vencido. En tanto el crédito se mantenga en cartera
vencida, el conirof de dichos intereses devengados se fleva en cuentas de orden, cuando dichos intereses
vencidos son cobrados, se reconocerén directamente en los resultados del ejercicio en el rubro de ingresos por
intereses.

Cuando se reciben pagos parciales sobre amortizaciones vencidas que comprenden capital ¢ intereses, se
aplican en primer término a los intereses m4s antignos.

Los intereses devengados con posterioridad al vencimiento de Ia cartera sélo se reconocen en resuitados al ser
cobrados.
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La participacién de los distribuidores como son las entidades OFEM, mismas que refiere y se enuncian en el
Anexo “1” del contrato de factoraje financiero celebrado el 26 de Agosto de 2009 y que se integran por:
OFEM Guerrero S.A. de C.V., OFEM Estado de México, S.A. de C.V., OFEM Qaxaca, S.A. de C.V,,
Servicios OFEM S.A, de C.V., OFEM Michoacén, S.A. de C.V., OFEM San Luis Potosi, S.A. de C.V.,
OFEM Querétaro, 8.A. de C.V., OFEM Tamaulipas, 8.A. de C.V., OFEM Nuevo Leén, 8.A. de C.V., OFEM
Veracruz, S.A. de C.V., y OFEM Coahuila, 8.A, de C.V., asi como con los distribuidores: Directodo, S. de
R.L.de C.V., Foto Contino de Veraciuz, 8.A. de C.V.,, Muebleria Siandard, S.A. de C.V,, Publiseg, S.A. de
C.V., Bodesa, S.A. de C.V., Viana Descuentos, S.A. de C.V.; Muebles ¢ Inversionistas, S.A. de C.V.,,
Comband, 8.A. de C.V., Finastrategy MX, S.A. de C.V., y Distribuidora de Méaquinas y Mucbles, S.A. de
C.V.

Los gastos por Intereses - Se regisiran conforme se generan o devengan de acuerdo con los contrates
celebrados.

Deterioro de activos de larga duracidn en uso - La Compafifa revisa el valor en libros de los activos de larga
duracion en uso, ante la presencia de algiin indicio de deterioro gue pudiera indicar que el valor en libros
pudiera no ser recuperable, considerando el mayor del valor presente de los flujos netos de efectivo futuros o
el precio neto de venta en el caso de su eventual disposicién. El deterioro se registra si ¢l valor en libros
excede al mayor de los valores antes mencionados. Los indicios de deterioro que se consideran para estos
efectos, son enire otros, las pérdidas de operacion o flujos de efectivo negativos en el perlodo si es que estan
combinados con un historial 6 proyeccién de pérdidas, depreciaciones y amortizaciones cargadas a resultados
que en ténmines porcentuales, en relacitn con los ingresos, sean substancialmente superiores a las de
ejercicios anteriores, efectos de obsolescencia, reduccion en la demanda de los productos que se fabrican,
competencia y otros factores econémicos y legales.

Resultado infegraf - Es la modificacion del capital contable duranie el ejercicio por conceptos que no son
distribuciones y movimientos del capital contribuido; se integra por la utilidad (pérdida) neta del ejercicio més
ofras partidas que representan una ganancia o pérdida del mismo perfodo, las cuales se presentan directamente
en el capital contable sin afectar el esiado de resultados, En 2009 y 2008, las otras partidas del resultado
integral estén representadas por el resultado neto,

Operaclones con instriumentos financieros derfvados -
Contratos de Opciones:

Las opciones son contratos que, mediante el pago de una prima, otorgan el derecho mas no la obligacitn, de
cotnprar o vender un determinado niimero de instrumenios subyacentes a un precio determinado dentre de un
plazo establecido.

Por los derechos que otorgan, las opciones se dividen en: opciones de compra {calls) y de venta (puts). Ambas
pueden usarse como instrumentos de negociacién o cobertura,

Las opciones se pueden ejercer al final del perfodo de vigencia (opciones europeas), 0 en cualquier momento
durante dicho perfodo (opciones americanas); el precio det ejercicio es €l que se pacta en Ia opcidn, y que se
ejercerd en caso de que sea conveniente para el comprador de la opeidn, El instrumento sobre el que se fija
dicho precio es el valor de referencia o subyacente, La prima es el precio que paga el tenedor al emisor por los
derechos que confiere la opcidn.

El tenedor de la opcion de compra tiene el derecho, pero no la obligacion de comprar al emisor un
determinado ntimero de un bien subyacente, a un precio fijo (precio de ejercicio), dentro de un plazo
detenminado.

E! tenedor de una opcion de venta tiene el derecho, pero no la obligacién de vender un determinade nimero
de un bien subyacente, a un precio fijo (precio de gjercicio), dentro de un plazo determinado.

18



3'

Todos Yos resultados por valuacién que se reconozean antes de que se gjerza o expire la opcidn, tendrén el
cardcter de no realizados y no serdn susceptibles de capitalizacién ni de reparto entre sus accionistas hasta que
se realicen en efectivo.

Los derivados designados como cobertura reconocen los cambios en valuacién de acuerdo al tipo de cobertura
de que se trate: (1) cuando son de valor razonable, fas fluctuaciones tanto del derivado como de la partida
cubierta se valtan a valor razonable y se reconocen en resnitados; (2) cuando son de flujo de efectivo, la
porcidn efectiva se reconoce temporalmente en Ja utilidad integral y se aplica a resultados cuando Ia partida
cubietta los afecta; la porci6n inefectiva se reconoce de inmediato en resultados; la porcién no efectiva de la
ganancia o pérdida del instrumento de cobertura se reconoce en los resultados del periodo, si es un
instrumento financiero derivado y, si no o es, se reconoce en fa utilidad integral hasta que se enajene o
transfiera la inversién,

La Compafila suspende la contabilidad de coberturas cuando el derivado ha vencido, ha sido vendido, es
cancelado o gjercido, cuando el derivado no alcanza wna alta efectividad para compensar los cambios en el

valor razonabie o flujos de efectivo de a partida cubierta, o cuando la entidad decide cancelar 1a designacién
de cobertura,

Disponibilldades

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, ¢! efectivo s integra de la signiente forma:

2009 2008
Bancos 3 12,041 g 52,696
g 12,941 Ly 52,696

Inversiones en valfores

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, las inversiones en valores se integran de la signiente forma;

Monfo
fnvertido Tasa 2009
Papetl de deuda $ 82,324 1.48% $ 83,422
Obligacidn 6,036 0.29% 6,037
Papel de deuda 54,1587 3.30% 54,157
Pagaré Bancario 67,047 4.30% 67,047
Total titulos para negociar 210,663
Pagaré bancario 11,604 4.35% 11,604
Papel de deuda 3t,038 4,45% 31,038
Total titulos recibidos en reporto 42,642
Total inversiones en valores § 253305
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Monto

inveriido Tasa
Papel de deuda b3 65,621 13.25%
Pagaré bancario 3,229 8.25%
Total titulos para negociar -
Papel de deuda 15,274 8.10%
Pagaré bancario 29,154 8.10%

Total titutos recibidos en reporto

Total inversiones en valares

2008

$ 65,621
3,229
68,850

15,274

20,154

44,428

§ 113278

Las inversiones que se mantienen en las Casas de Bolsa, son relativas a deuda gubernamental y reportos,

cuyos plazos oscilan entre 1 y 28 dfas,

Al 3] de Diciembre del 2009, $83.422 de las inversiones en valores estén restringidos al amparo de los
contratos de prenda bursétil firmados en fechas 8 de junio de 2009, 30 de julio de 2009 y 15 de octubre de
2009, dichos contratos y, sus respectivos convenios medificatorios, se celebraron por la Compatila para el
efecto de garantizar el pago de las sumas principates e intereses ordinarios de los certificados bursétites con
claves de pizarra CREAL 09, CREAL 09-3 y CREAL 09-4, las cantidades equivalentes al 9% de las snmas
principales de fos certificados bursétiles, mas un factor de aforo, establecido en dichos contratos para los

instrumentos de Deuda a cargo del Gobicrno Federal a un plazo de 1 a 3 meses.

Cartera de Crédito

Al31] de diciembre de 2009 y 2008, la cartera de crédito se integra como sigue:

2000 2008
Cartera comercial-
Cartera de crédito vigente por operaciones de factoraje b 5,321,973 $ 5,067,788
Menos-
Intereses por devengar en operaciones de factoraje (1,974,141) (1,900,192}
Aforos en parantia (26,013) (13,194)
Carfera de crédito vigente, neta 3,321,819 3,154,402
Cartera vencica 69,135 79,599
Menos- Estimacion preventiva para riesgo crediticios (69.638) {19.599)
Cartera de crédito, neta $ 3321316 § 3,154,402

Al término de diciembre de 2009 se tiene una cartera vigente restringida por $775,002 al amparo de contratos

de apertura de créditos por aval,
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Al31 de diciembre de 2009 y 2008, los 15 principales distribuidores son los si guientes:

2003 2008
1 OFEM 1 OFEM
2 Publiseg, S.A.de C.V. 2 Publiseg, S.A. de C.V.
3 Foto Contino de Veracruz, S.A. de C.V. 3 Foto Contino de Veracruz, 8.A. de C.V.
4 Mueblerfa Sisndard, S.A. de C.V. 4 Mucblerfa Standard, S.A. de C.V.
5 Finastrategy MX, S.A. de C.V. 5 Bodesa, S.A. de C.V,
6 Innodi, S.A. de C.V. SOFOMENR 6 Viana Descuentos, S.A. de C.V.
7 Viana Descuentos, S.A. de C.V. 7 Distribuidora de Maquinas y Muebles, S.A. de

CV.

8 Distribuidora de Maquinas y Muecbles, S.A, 8§ Muebles e Inversionistas S.A. de C.V.
de C.V.
9 Muebles ¢ Inversionistas S.A, de C.V, 9 Finasirategy MX, S.A. de C.V.
10 Edilar, S.A. de C.V. 10 Maueblerla Frey, 5.A. de C.V,
11 Telebodega, S.A. de C.V. 11 Grupo Modelo Lesada S.R.L., de C.V.
[2 Comband, S.A.ds C.V. 12 Innedi, 8.A. de C.V. SOFOMENR
13 Mueblerfa Frey, 8.A. de C.V, 13 Telebodega, S.A. de C.V.
14 Proveedores de la Construccion I4  Comband, 8.A. de C.V,
15 Bancafon, S.A.de C.V. 15  Comkadi, S.A, de C.V,

Dichos distribuidores concentran el 92% y 95% de Ia cartera total bruta al 31 de diciembre de 2009 y 2008,
respectivamenite,

Al 3] de diciembre de 2009, la Compaiifa tiene celebrados convenios con las entidades OFEM, mismas que
refiere y se enuncian en el Anexo “1” det contrato de factoraje financiero celebrado el 26 de Agosto de 2009 y
que se integran por; OFEM Guerrero S.A. de C.V., OFEM Estado de México, 8.A. de C.V., OFEM Oaxaca,
8.A. de C.V., Servicios OFEM 8.A. de C.V., OFEM Michoacén, S.A. de C.V.,, OFEM San Luis Potost, S.A.
de C.V., OFEM Querétaro, 8.A. de C.V., OFEM Tamaulipas, 8.A. de C.V., OFEM Nuevo Leén, S.A. de
C.V., OFEM Veracruz, S.A. de C.V., y OFEM Coahuita, S.A. de C.V,, asi como con los distribuidores:
Directodo, S, de R.L, de C.V., Foto Contino de Veracruz, S.A, de C.V.,, Mueblerfa Standard, $.A. de C.V.,
Publiseg, S.A. de C.V,, Badesa, S.A. de C.V., Viana Descuentos, S.A, de C.V., Muebles e Inversionistas,
S.A.de C.V., Comband, 8.A. de C.V,, Finastrategy MX, S.A. de C.V., y Distribuidora de Méquinas y
Muebles, 8.A. de C.V. Estos convenios tienen como objetivo el bonificar una parte del descuento /o cargos
y/o costos financieros relacionados con los derechos de crédito cedidos. La Compafifa adquirirg de estos
distribuidores, conforme # las estipulaciones de los respectivos contratos de factoraje financiero, derechos de
crédito derivados del financiamiento para la adquisicién de enseres domésticos mayores, principalinente Unes
blanca, muebles, electrénicos y motocicletas, también toma en factoraje financiero cartera ariginada por
Distribuidores que otorgan financiamiento al consumo a empleados gubemamentales, lo cuales la
recuperacion se realiza mediante la instruccion del empleado a la dependencia, quien a su vez por medio de
convenios de colaboracién entrega fos importes de los pagos a Crédito Real,

Asimismo y, en lo correspondiente, 1a Compafifa acumulara ingresos distribuibles hasta que el monto de los
mismos alcance por lo menos el “Rendimiento Méximo Esperado sobre Activos®, que se establece en el
convenio de conformidad con Ia férmula indicada en el mismo o en la addenda correspondicnte, en el
entendido de que cualquier cantidad sxcedente respecto del correspondiente “Rendimiento Maximo Esperado
sobre Activos” para el respectivo perfodo, serd entregada por la Compafifa a cada distribuidor segiin
corresponda, como bonificacion del descuento y/o cargos y/o costos financieros, lo cual se registra como una
reduccidn de los ingresos por intereses.
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Derivado de este tipo de operacién, la Compafiia generd en 2009 y 2008 los signientes ingresos, los cuales se
encuentran regisirados en ef rubro de “Ingresos por intereses” en el estado de resultados.

2009 2008
Ingrese bruto -
OFEM $ 812,447 $ 653,385
Publiseg, S.A, de C.V. 63,419 53,668
Comband, S.A. de C.V. 14,955 15,111
Innodi, S.A. de C.V. SOFOM E.N.R. 4,525 2,641
Finastrategy MX, S.A. de C.V. 3,795 217
Viana Descuentos 13,753 -
Dist de Magq yMueb de M § A, 4,857 -
Fotocoantino de Veracruz, S.A. 4.43) -
Telebodega, 5.A. de C.V. 1,89¢ -
Comkadi, S.A. de C.V. 034 -
Muebleris Nueva, S.A, de C.V. 742 -
Directodo, S. de R.L. de C.V, - 158,724
Muebleria Standard, S.A. de C.V. - 33,380
Bodesa, S.A, de C.V. - 22,774
Muebles e Inversionistas - 8,127
Grupo Mueblere Lesada, S.A. de C.V. - 4,663
Distribuidora Rodriguez, S.A. de C.V. - : 380
Transportes y Servicios Raza, S.A. de C.V. - 96
Grupo Comercial Gonzélez, S.A. de C.V. - -
Total ingrese bruto 925,148 953,166
2009 2008
Bonificacion del descuento ylo cargos y/o costos financieros
OFEM $ (78,155} $ (291,956)
Publiseg (16,012) (26,561)
Innodi, 8.A. de C.V, SOFOM EN.R, (1,165) (148)
Bodesa, 5.A. de C.V, - (18,231)
Comband, 8.A. de C.V. - (3,837
Muebieria Standard, S.A. de C.V. - (2,676)
Grupo Mueblero Lesada, S.A. de C.V., - {1,312)
Directodo, S. de R.L. de C.V, - (83,045)
Fotocontino (5,939) -
Viana {2,123 -
Finaestrategy @41 -
Apoyandote {41} -
Decoraciones Casas y Acabados, {19 -
Grupo BLJ, S.A. de C.V, {n -
Comercializadora Promofodo SA ()] -
Total bonificaciones nete de fos principales distribuidores b (104421 & (427,166}
Total ingreso neto de los principales distribuidores $ 821327 § 525400

El 30 de engre v el 2 de julio de 2008, [a Compafiia celebré contratos de transmisidén de derechos de crédito
con Directodo, S. de R.L. de C.V, en ¢l cual se fransmitid $§22,781 y $4 17,008 respectivamente, obteniendo
vn ingreso de $16,858 y $41,310 respectivamente, el cual esté registrado en el rabro “Ingresos por intereses™
del estado de resultados.
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6.

7.

8.

Estimacién preventlva para riesgos crediticios

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, los movimientos de la estimacion preventiva de riesgos crediticios fueron
los siguientes;

2000 2068
Saldo inicial $ 79,599 40,507
Aplicaciones de cartera {156,260) (121,309)
Incrementos a la reserva 146,299 160,401
Saldo final 8 69,638 79,599
Cuentas por cobrar, neto
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el rubro de ofras cuentas por cobrar, se integra como sigue;
2009 2008
IVA por recuperar $ 14,726 37,928
Otras cuentas por cobrar a distribuidores 162,836 81,756
Ortros deudores 417 787
Impuesto sobre 1a renta por recuperar 10,180 21,500
188,159 141,971
Estimacidn para otras cuentas por cobrar {13,708) (13,708)
b i74,451 128,263
Mobitiario y equipu, neto
Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el rbre de mobiliario y equipo, se integra como sigue:
Tasa de deprecinclén 2009 2008
Mobiliario y equipo de oficina 10% $ 18,510 18,286
Equipo de computo 30% 27,670 27,709
Equipo de transporte 25% 3.034 2,887
49,214 48,882
Tasg de depreclacion 2009 2008
Menos - Depreciacion acumutada (35.984) - (32,793)
13,230 16,089
Gastos de instalacién 5%y 10% 7,019 7,079
Menos - Amortizacién acumulada (826) (287)
6,253 6,792

$ 19483 8§ 22,881

A partir del mes de septiembre de 2008, Ia Compafifa cambi6 la ubicacién fisica de sus oficinas corporativas
motivo por et cual amortizé de manera inmediata los gastos de instalacién remanentes de sus anteriores
oficinas por un importe de $5,752.
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10,

Operaciones con instrunentos financieros derivados

La Compaiiia llevd a cabo un contrato para operaciones financieras derivadas de fecha 29 de noviembre de
2046, mediante el cual se establecid una opcidn europea con fines de cobertura de tasa de interés con
vencimientos periddicos siendo el altimo el dia 9 de junio de 2009, referenciado a la T1IE 28 dias con una tasa
de ejercicio de 8% pagando una prima de $1,150 a su contratacién y en el caso de ejercer la opeidn cualquier
variacién por arriba del 8% se reconocers un ingreso en su fecha de liquidacién. Al 31 de diciembre de 2009
toda vez que la tasa de referencia ha sido superior al 8%, se ha reconocido en tos resultados de la Compaiifa
un ingreso por $258

Qfros activos, neto

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 se infegran como sigue:

2009 2008
Activo intangible Red de Sucursales (a) $ 80,122 $ 80,122
Amortizacién acumulada : (10,683} {6.678)
69,439 73,444
Otros 193 23,982
Pepdsitos en garantia 155 602
3 ' 70.387 b 98,028

@

Mediante contrate de fecha 26 de diciembre de 2006 celebrado entre la Compatita y Crediplus, S.A. de
C.V. (empresa afiliada), la Compaiifa adquirié dentro de los 90 dfas posteriores a su firma, un activo
intangible generado en Credipius, el cual corresponde principalmente a las actividades relacionadas
para proveer servicios relativos a Ia originacién y otorgamiento de préstamos de dinero. De entre
dichos activos se encuentra el know how desarrollado por Crediplus en relacion con su red de
sucursales, consistiendo en; (i) analizar, estudiar mercados; (it) analizar, estudiar a clientes; (iii)
avalizar, estudiar perfiles demograficos y sociodemogréficos de zonas; (iv) analizar, estudiar flujos de
areas; (v) analizar, estudiar antecedentes de zonas; (vi) analizar, esludiar competencia; (vii) disefiar
interna y externamente las sucursales; (viii) elaborar manuales de operacién, politicas y
procedimientos; (ix) desarrollar ¢ implementar mecanismos publicitarios; y, (x) elaborar estrategias de
mercado. Asf misme, para el efecto de distinguir los servicios relativos al otorgamiento de préstamos
de dinero, registré las correspondientes marcas y avisos comerciales ante el Instituto Mexicano de la
Propiedad Industrial. Dicho intangible fue definido por la Administracién con vida definida a un plazo
de 20 affos, por lo que s¢ estd amortizando en dicho plazo a partir del ines de mayo de 2007.
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La Compafifa cuenta con un Programa Dual de Certificados Bursétiles con cardcter revolvente de corto y
largo plazo, por un monto méximo autorizado de $4,000,000. Dicho programa fue autorizado el § de junio del
2006 y tiene un vepcimiento el 8 de junio de 2011. El cuadro que antecede muestra la tabla resumen de los
certificados bursitiles vigentes bajo el amparo def Programa Dual de Certificados Bursétiles,

Los Certificados Bursatiles que cuentan con ¢l aval de NAFIN, estin garantizados parciaimente hasta por el
50% que representa un importe de $905,000 del saldo insoluto del principal de la emisi6n, en el entendido,
que dicha snma tinicamente cubre el principal y/o intereses ordinarios de las emisiones, y no incluye el pago
de interés moratorios o cualquier otro accesorio, de conforinidad con los témtinos de la emisién de
Certificados Bursétiles. Respecto del aval de NARIN, en las correspondientes emisiones de Certificados
Bursétiles, se celebrd entre la Compafifa y NAFIN, un contrato de apertura de crédito por aval, asf como los
convenios modificatorios relativos. Constituyéndose a cargo de fa Compafita y a favor de NAFIN, una garantfa
prendaria sobre los derechos derivados de los titulos que conforman Ja cartera de la Compaftia,

Al 31 de diciembre de 2009, la Compafifa cuenta con seis lfneas de crédito, que se describen a continuacién:

La linea de crédito simple con garantia prendaria, contratada con BANCO INVEX, S.A., INSTITUCION DE
BANCA MULTIPLE, INVEX GRUPO FINANCIERO, el dia 29 de jutio de 2009, por $50,000, cuyo destino
es capital de trabajo, mediante disposiciones a plazo de un afio, a tasa basada en TIE mds un margen
adicional sobre saldos insolutos que se pacie en el pagaré de cada disposicién. Se podrén efectuar pagos
anticipados de capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de hasta 18 meses.

La linea de erédito en cuenta corriente con garantfa prendaria, contratada con BANCO MULTIVA, S.A,,
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPO FINANCIERO MULTIVA, el dia 21 de octubre de 2009,
por $30,000, cuyo destino es para financiar operaciones de crédito y factoraje financiero, mediante
disposiciones a plazo de dos afios, a tasa de TIIE mas un margen adicional sobre saldos insolutos que se pacte
en el pagare de cada disposicidn, Se podrén efectuar pagos anticipados de capital, sin premio ni castigo y
tiene vigencia de hasta 24 meses,

La linea de crédito en cuenta corriente con garantia prendaria, contratada con BANCO VE POR MAS, S.A.,
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, GRUPC FINANCIERO VE POR MAS, el dia 15 de diciembre
de 2009, por $100,000, cuyo destino s capital de rabajo, mediante disposiciones a plazo de 10 MESES, a
tasa de TTIE mds un margen adicional sobre saldos insolufos que se pacte en el pagaré de cada disposicién .
Se podran efectuar papos anticipados de capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de hasta 36 meses,

La linea de crédito en cuenta corriente con garantfa prendaria no. 09cc101, contratada con IXE BANCO, S.A.
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, 1XE GRUPO FINANCIERQ, mediante conirate firmado et dfa 21
de octubre de 2009, por $100,000, cuyo destino es capital de trabajo, mediante disposiciones a plazo de hasta
un affo, a tasa de TIIE més una sobretasa, que se pactara al momento de cada dispesicién. Se podran efectuar
pagos anlicipados de capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de un atio.

La linea de crédito en cuenta corriente con garantfa prendaria no. 09¢c69, contratada con IXE BANCO, S.A.,
INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE, IXE GRUPO FINANCIERO, mediante contrate firmado e} dia 29
de julio ds 2009, por $100,000, cuyo destino ¢s capital de trabajo, mediante disposicienes a plazo de un afio,
atasa de THE més una sobretasa, que se pactard al momento de cada disposicién. Se podrin efectuar pagos
anticipados de capital, sin premio ni castigo y tiene vigencia de un afio,

La linea de crédito en cuenta corriente contratada con NACIONAL FINANCIERA, SOCIEDAD
NACIONAL DE CRED]TO, INSTITUCION DE BANCA DE DESAROLLO, mediante contrato firmado el
dia 18 de marzo de 2005 y sus convenios modificatorios de fechas 14 de marzo de 2006, 7 de octubre de
2008, 10 de marzo de 2009 v 24 de abril de 2009, por $40,000, cuyo destino es para el apoyo de
microempresas, personas flsicas con actividad empresarial y personas fisicas micronegocios, mediante
disposiciones a plazos, segtin corresponda, de 4 y 12 meses, a tasa, segin sea fija o variable, pactada en, o
determinada conforine a, los instrumentos de referencia. Se podrén efectuar pagos anticipados de capital, sin
premio ni castigo para disposiciones a tasa variable y tiene vigencia indefinida.
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12,

13,

140

18,

Acreedores diversos ¢ impuestos por pagar

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el rubro de acreedores diversos e impuestos por pagar se integra como
sigue:

2009 2008
Provisiones para oblipaciones diversas $ 0,255 b 12,960
Impuestos por pagar 2n 1,279
Pasivo por obligaciones laborales al retiro 9.813 3,510

§ 19340 § 19749

Ofras cuentas por pagar

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el rubro de ofras cuentas por pagar s integra como sigue;

2009 008
Distribuidores $ 3,242 3 38,999
IVA por pagar 11,091 10,511
Otros 4,485 3,390

$  IR8I8 0§ 52,900

Transacclones eon partes relacionadas

La Compadiia ha llevado a cabo operaciones con partes relacionadas, tales como prestacion de servicios, las
cuales originan ingresos en una entidad y egresos en otra.

Los saldos por pagar con compafifas afiliadas son Jos siguientes:

2009 2008

Por pagar-
Servej, S.A. de C.V, $ - hy 2,210

§ z 8 2210

Obligaciones de cardcter Inboral

De acuerdo con la Ley Federal del Trabajo, la Compafiia tiene obligaciones por concepto de indemnizaciones
y primas de antigitedad pagaderas a empleados que dejen de prestar sus servicios bajo ciertas circunstancias,
asiinismo, existen otras obligaciones que se derivan del contrato colectivo de trabajo.

La Compafifa registra anualmente el costo neto def perfodo para crear un fondo que cubra ¢l pasivo neto
proyectado por prima de antigliedad, pensiones e indemnizaciones, a medida que se devenga de acuerdo con
ctlculos actuariales efectuados por actuarios independientes, Estos célculos esidn basados en el método de
crédito unitario proyectado. Por lo tanto, se est# provisionando el pasivo que a valor presente cubrird la
obligacién por beneficios definidos, a la focha estimada de retiro del conjunto de empleados que laboran en la
Compailfa.
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Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, el saldo del fonde dei plan de beneficios definidos en la Compafiia

asciende a $97 y $200, respectivamente.

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, la Compafifa amortiza las variaciones en supunestos para plan de primas
de antigticdad en 3.83 y 3.19 ailos aproximadatente, respectivamente, con base en 1a vida laboral promedio

remanente.

Al 31 de diciembre de 2002 y 2008, los saldos y movimientos de las obligaciones laborales derivadas de los
planes de beneficios definidos de la Compafifa, en donde se incfuyen plan de pensiones, primas de antigtiedad,

¢ indemnizaciones, se muestran como sigue:

Obligaciones por beneficios definidos
Valor razonable de los activos del plan
Situacitn actual

Partidas pendientes de amortizar:
Pasivo de transicidn por amortizar
Mejoras al plan por reconocer
Pérdidas actwariales no reconocidas

Pasivo neto proyectado

El costo neto del periodo se integra como sigus:

Costo de servicios del afio

Costo financiero

Rendimiento esperado de los activos

Amortizacion de pérdidas actvariales

Efecto de reduccion de obligaciones

Reconocimiento inmediato de pérdidas actuariales del
gjercicio 2009

Costo neto del perfodo

Las hip6tesis econtmicas en términos nominales para 2009 v reales para 2008 utilizadas fueron:

Tasa de descuento
Tasa de rendinmiento esperado de los activos
Tasa de incremento de salarios

El movimiento del pasivo neto proyectado fite como sigue:

Saldo inicial (nominal)

Ajuste actuarial de saldo inicial
Beneficios pagados 2 ia reserva
Provisidn del afio

Pasivo neto proyectado

2409 2008
$ (8838 $ (8,845)
97 200
8,741 (8,645)
- 274
47 69
2214 2,792
§ ___(6480) 8§ (5510)
2009 2008
$ 966  $ 832
777 s81
(16) (15)
463 1,221
(844) -
(A75) -
$ 971  § 2,619
2009 2008
9.00% 9.00%
8.00% 9.50%
4.75% 3,50%
2009 2008
$ (5,510) § (5,427)
(1,941) (4,879)
- 2,171
971 2,619
$§ 6480y § (5510
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16.

Capital contable

El capital social al 31 de diciembre de 2009 ¥y 2008 se integra como sigue:

Niimero de acclones Nimero de aceiones Total de
W {Clase ) {Clase ITy acclotes
Capital fijo Capital variable
Acciones serie “A”
Sin expresién de valor nominal 8,111,651 2,721,886 10,833,537
Acciones serie “B y C*
Sin expresién de valor nominal - 4,195,021 4,195,021
Total 8,111,651 6,216,907 15,028,558
Nitmere de seclones Niimero de acelones Totat de
2008 {Clnse I} {Clase I) aeciones
Capital fifo Capital variable
Acciones serie “A”
Sin expresién de valor nominal 8,111,651 2,721,886 10,833,537
Acciones serie “B y C”
Sin expresi6n de valor nominal - 4,195,021 4,195,021
Total —~8IIL65L __6916907 __ 15,028,558

En el tercer trimestre de 2009, el capital social de ta Compafiia reflej6 una reduccién, para los efectos
contables correspondientes, por la cantidad de $1,000.00 {un mil pesos 00/100 M.N.), que representa una
disminucién del .0002775% sobre Ia parte variable del capital social de la Compafifa. Lo anterior toda vez
que el dia 26 de noviembre de 2008, se dio por terminado el contrato de fideicomiso irrevocable de
adminisiracion y garantfa niimero F/2001345, de fecha 29 de noviembre de 2007, relativo al Fideicomiso de
Ajustes y, por lo tanto, el capital social de ia Compafifa, al 31 de diciembre de 2008, para los efectos Jjuridicos
correspondientes, fue susceptible de reduccion, en su parte variable, por la cantidad $1,000.00 (un mil pesos
007100 M.N.), mediante la cancelacitn de 5°000,00¢ de acciones de 1a Compafifa Serie “D* suscritas par
Banco Santander, S.A, Institucién de Banca Miitiple, como institucién fiduciaria del Fideicomiso de Ajustes,

Al 31 de diciembre de 2009, el capital social autorizado de la Compaiifa asciende a Ia cantidad de $440,284
(valor nominal), representado por 10,833,537 acciones sin expresion de valor nominal correspondientes a la
serie “A”, clase I y 11, representativas del capital fijo (sin derecho a retiro) y variable, siendo todas las
acciones ordinarias y nominativas, y 4,195,621 acciones sin expresién de valor nominal correspondientes a las
series “B y C” clase 11, representativas del capital variable, siendo todas Jas acciones ordinarias y nominativas,

La distribucion del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital social aportado y de las
utilidades retenidas fiscales, causard ef Impuesto Sobre la Renta a cargo de Ia Compafifa a la tasa vigente al
momento de la distribucién. Ef impuesto que se pague por dicha distribucion, se podra acreditar contra el
Impuesto Sobre la Renta del ejercicio en ¢l que se pague e} impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios
inmediatos siguientes, contra el impuesto del ejercicio y los pagos provisionales de los mismos.

De acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles, de las utilidades netas del ejercicio debe separarse
un 5% como minimo para formar la reserva legal, hasta que su importe ascienda al 20% del capital social a
valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos que se disuelva ia
Compafifa, y debe ser reconstituida cuando disminuya por cualquier mativo. Al 31 de diciembre de 2009,
asciende a $35,433, la cual solo para efectos de presentacion en el balance general, se encuentra incluida en la
cuenta de resultados de ejercicios anteriores.
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Otros ingresos (gastos):

Al 31 de diciembre de 2009 y 2008 se infegran como sigie:

2009 2008
Otros ingresos por servicios de administracién $ 6,271 3 726
Venta de adjudicados 454 519
Otros gastos {2,383) {1,740)
Devoluciones de impuesios 8,195 14
$ 12,537 & (481)

Impuestos a la utilidad

Régimen de Impuesto Sobre la Renta y af Impueste Empresarial a Tusa '('Iu!ca - La Compailia esta sujeta en
2009 al Tinpuesto Sobre la Renta (ISR) y al Impuesto Empresariaf a Tasa Unica (IETU). En 2008 estuvo
sujeta al ISR y al Impuesto al Active (IMPAC),

E! ISR se calcula a Ia tasa del 28% considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de la inflacién,
tales como la depreciacién calculada sobre valores en pesos constantes, se acumula o deduce el efecto de la
inflacibn sobre cierlos activos y pasivos monetarios a fravés del ajuste anual por inflacidn.

Se ajusta temporalmente la tasa corporativa de ISR quedando para los ejercicios de 2010 a 2012 una tasa
maxima del 30%. En 2013 disminvird a 29% y en 2014 regresard a su nivel actual del 28%.

El IETU grava las enajenaciones de bienes, las prestaciones de servicios independientes y el otorgamiento del
uso o gace temporal de bienes, en los ténminos definidos en dicha ley, menos ciertas deducciones autorizadas.
El impuesto par pagar se ¢alcula restando al impuesto determinado los créditos por las pérdidas reportadas
para efectos de dicho impuesto, créditos por inversiones, créditos por satarios y servicios personales
subordinados y el Impuesto Sobre {a Renta causado en el ejercicio. Como regla general, fos ingresos, las
deducciones vy ciertos créditos fiscales se determinan con base en flujos de efectivo que se generaron a partir
del 1 de enero de 2009, sin embargo la Compaitia respecto de los servicios por los que paguen y cobren
intereses lo deternminan a través del margen de intermediacién con base en lo devengado. La tasa de IETU es
del 16,50% para 2008, 17.00% para 2009 y 17.50% a partir del 2010,

Con base en los supuestos determinados y proyecciones financieras determinadas por la Administracién, de
acuerdo con lo que se menciona en la INIF 8, “Efecios del Impuesto Empresarial a Tasa Unica”, 1a
Administracién considera que esencialmente pagard ISR, por lo tanto, ne cavsara IETU en un mediano plazo,
por lo cual reconoce tinicamente ISR diferido.

Los impuestos a Ia utilidad se integran como sigue:

2009 2008
ISR:
Diferido § (2307 $ {41.324)
Causado h (1,462) § (9,126}
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Al 31 de diciembre de 2009 y 2008, ¢! saldo de impuestos diferidos se integra como sigue:

2009 2008
Estimacidn preventiva para riesgos crediticios $ 6,443 % 17,385
Estimaci6n pava otras cuentas por cobrar 4,112 7,634
Mobiliario y equipo 1,686 521
Provisiones 418 333
Pagos anticipados (13,506) (6,490)
Otros activos {40,73%) {11,404)
Pérdidas fiscales por amortizar 17,589 9,786
Reserva de Impuestos - {1,738

Active (Pasivo) por impuestos diferidos, neto 2 (399 § 16027

La conciliacién de Ia tasa legal del ISR y I tasa efectiva expresada como un porcentaje de la utilidad antes de
ISR es:

2009 2008

Tasa legal 28% 28%
Efectos de la inflacién (12%) (20%)
No deducibles - 1%
Bienes adjudicados y recuperaciones de cartera 3% (1Y%
Ingreso diferido {18%) -
Reserva de cartera 5% -
Ciros 8% 12%

Tasa efectiva 14% 20%

Impuesto al valor agregado - De conformidad con la Ley del Impuesto al Valor Agregado, la Compafiia
determiné para efectos de acreditar ¢f Impuesto al Valor Agregado que le fue trasladado durante el ejercicio
de 2009 y 2008, el factor de acreditamiento anual con base en el total de sus actividades gravadas sobre el
total de actividades objeto del mismo impuesto, como resultado de ello, Ia Compatifa determing un impuesto
no acreditable y deducibie para efectos dej Impuesto Sobre la Renta por un importe de $0 y $316,
respectivamente, el cual se reconocid en los resultados del gjercicio,

Conctliacidn del Resuliado contable fiscal - Las principales partidas que afectaron la determinacién del
resultado fiscal de la Compafifa fueron las relativas al ajuste anual por inflacién, provisiones, gastos no
deducibles y las estimaciones preventivas para riesgos crediticios que no se han hecho deducibles,

Pérdidas flscales por amortizar - Al 31 de diciembre de 2009, la Compafifa tiene pérdidas fiscales por
amortizar para efectos del ISR, que se indexardn hasta el afio en que se apliquen, por un monto actualizado de:

Pérdida fiscal
amortizahle

2015 $ 40,383
2017 65,235
2018 17,698
2019 85438

§ 209304
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Asuntos fiscales

a)

b)

c)

d)

El 23 de marzo de 2006, la Secretarfa de Haclenda y Crédito Piblico, a través de la Administracion
General de Grandes Contribuyentes del Servicio de Administracién Tributaria (SAT) emitid el oficio
No. 330-SAT-VTII-3963, ¢l cual fue notificado el 31 de marzo de 2006 a la Compafifa, mediante el
cual manifiesta que en el ejercicio fiscal 2000 la Compafifa dedujo indebidamente un importe de
$107,615 (valor nominal), por concepto de cuentas incobrables, por tratarse de un gasto que ao puede
calificarse como estrictamente indispensable para los fines de la actividad det contribuyente, ya que no
demostré que contaba con informacidn sobre ia solvencia moral y econdmica de los deudores y que
obtuvo oportunas y suficientes garantfas, respecto de las responsabilidades contraidas que le
permitieran su recuperacién, al no acreditar el haber exigido la existencia de dichas garantias,
asimismo, que tampoco demostré con documentacién con fa que acreditara que el responsable
solidario tenfa la capacidad para responder como tal y que garantizé la existencia y legitimidad de Jos
derechos de crédito. Derivado de lo anterior, et SAT a través de dicho Oficio deternyind un crédito
fiscal a cargo de la Compafifa por un importe de $51,669 (valor nominal). Sin embargoe, la Compaiifa y
sus asesores Jegales externos consideran que cuentan con elementos suficientes para soportar la
deduccidn de cuentas incobrables anteriormente mencionada, por lo tanto la Administracién no
registré un pasivo por este concepto al 31 de diciembre de 2009,

El 7 de mayo de 2008, 1a Secretarfa de Hacienda y Crédito Piblico, a través de la Administracidn
General de Grandes Contribuyentes del Servicio de Administracién Tributaria (SAT) emitié el oficio
No. 900 06 01-2008-6637, el cnal fue notificado el 12 de mayo de 2008 a la Compaiifa, mediante el
cual manifiesta que en el ejercicio fiscal 2002 la Compaiifa dedujo indebidamente nn importe de
$8,727 (valor nominal), por el concepio de cuentas incobrables por tratarse de un gasto que no puede
calificarse como estriciamente indispensable para los fines de la actividad del coniribuyente, ya que,
entre otros, no demostré que contaba con informacién sobre la solvencia moral y econdmica de los
deudores. Derivado de to anterior, el SAT a (ravés de dicho Oficio determind un crédido fiscal a cargo
de la Compafifa por un importe de $8,036 (valor nominal). Sin embargoe, la Compafifa y sus asesores
legales externos consideran que cuentan con elementos suficientes para soportar la deduccion de
cuentas incobrables anteriormente mencionada, por lo tanfo la Administracidn no registrd un pasivo
por este concepto al 31 de diciembre de 2009,

El dia 29 de mayo de 2009, la Secretarfa de Hacienda y Crédito Piiblico, a través de la Administracion
General de Grandes Contribuyenies del Servicio de Administracion Tributaria (SAT) emitid el oficio
No. 900 06 01-2009-9551, ef cual fue notificado el 5 de Junio de 2009 a Ja Compailfa, mediante ¢l cual
manifiesta que en el ejercicio fiscal 2003 la Compailia dedujo indebidamente un importe de $15,443
(valor nominal) por el concepto de cuentas incobrables por tratarse de un gasto que no puede
calificarse como estrictamente indispensable para tos fines de la actividad del contribuyente, ya que,
entre ofros, no demostrd que contaba con informacion sobre la solvencia moral y econdmica de los
deudores. Derivado de lo anterior, el SAT a fravés de dicho Oficio determiné un crédito fiscal a cargo
de la Compafifa por un importe de $13,657 (valor nominal). Sin embargo, la Compafila y sus asesores
legales externos consideran que cuentan con elementos suficientes para soportar la deduccion de
cuentas incobrables anferiormente mencionada, por lo tanto la Administracion no registr6 un pasivo
por este concepto al 31 de diciembre de 2009,

La Compafila con base en 1a opinién de sus asesores legales externos, integrd para efecios de la
determinacién det Impuesto Empresarial a Tasa Unica, el resultado por posicién monetaria ("repomo")
en el margen de intermediacion financiera, Lo cual derivé en que la compafifa obfuviera un saldo a
favor por $11,320 (valor nominai), Con base en la opinién de sus asesores externos se solicito dicho
saldo a favor, ¢l cual fue autorizado mediante oficio 900-06-02-03-00-2009-30435 con fecha del 27 de
Octubre de 2009 y notificado a la Compafifa el dia 22 de enero de 2050,

32



19,

20.

21,

Contingencias

Comeo consecuencia de las operaciones propias de su actividad, la Compafifa en opinitn de sus asesores
legales internos y externos consideran que no ha recibido algunos reclamos y no ha sido emplazada a diversos

- juicios, que representan pasivos contingentes.

Compromisos contraides

Al 31 de diciembre de 2008 y 2009, la Compafifa tiene celebrados dos confratos de arrendamiento como
sigue:

a) El 15 de febrero de 2008, fa Compafila firmé ua contrato de arrendamiento por un piso de un inmueble
en donde se ubican ciertas dreas operativas de la Compafiia, el cual tiene una vigencia forzosa hasta el
30 de noviembre de 2010. El monto mensual de la renta asciende a $143, mismo que se incrementard
anualmenie con base en ¢l INPC publicado por el Banco de México,

b)  El 15 de noviembre de 2008, la Compafifa firmé un contrato de arrendamiento por un segundo piso del
misino inmueble que antecede en donde se ubican ciertas dreas operativas de la Compafifa, el cual
tiene una vigencia forzosa hasta ¢! 14 de enero de 2013, El monto mensual de la renta asciende a $152,
mismo que se incrementard anualmente con base en el INPC publicado por el Banco de México.

Nueves pronnnclamientos contables
NIF emitidas por la CINIF

El siguiente pronunciamiento contable fue promulgado por el CINIF durante el gjercicio de 2009 y entré en
vigor a partir del 1° de enero de 2010:

NIF C-1, Efective y equivalentes de efectivo.- Esta NIF se emite con la finalidad de que sus disposiciones
sean consistentes con la NIF B-2, Estado de flujos de efectivo, para coadyuvar a Ia adecuada presentacidn de
estados financieros del efectivo y equivalentes de efectivo, asl como converger con los conceptos de efectivo
y equivalentes de efectivo de las Normas Internacionaies de Informacién Financiera,

Los siguientes pronunciamientos contables fueron promulgados por ¢! CINIF durante el ejercicio de 2009 y
entrardn en vigor a partir del 1° de enero de 2011;

NIF B-5, Infonmacidn financiera por segmentos - Esta NIF se emite con la intencién de converger con lo
establecido en las Normas Internacionales de Informacion Financiera respecto a los criterios para identificar
los segmentos sujetos a informar y la informacién financiera a revelar por cada unc de ellos,

NIF B-9, Inforimacion financiera a fechas intermedias - Esta NIF se emite con el ohjeto de incorporar en la
informacitn financiera a fechas intermedias cambios derivados de la emisién de! Marco Conceptual y de otras
NIF particulares, asf como incorporar nuevos requeritientos relativos a la presentacion del estado de flujos
de efectivo. Adicionalmente se emite con la intencién de converger con las Normas Internacionales de
Informecion Financiera,
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Adicionalmente, durante diciembre de 2009, el CINIF emitié las “Mejoras a las NIF 2010”, documento
mediante el cual se incorporan cambios o precisiones a las NIF con lIa finatidad de establecer un
planteamiento normativo més adecuado. Estas mejoras se clasifican en dos secciones de acuerdo con lo
siguiente: .

a. Mejoras a las NIF que generan cambios contables, en valuacién presentacién o revelacion en los
estados financieres. Las NIF que sufren este tipo de mejoras son:

NIF B-1, Cambios contables y correcciones de ervores

NIF B-2, Estado de flujos de efectivo

NIF B-7, Adquisiciones de negocios

NIF C-7, Inversiones en asociadas y otras inversiones permanentes
NIF C-13, Partes relacionadas

b. Mejoras a Ias NIF que no generan cambios contables, que son modificaciones para hacer precisiones a

las mismas, que ayuden a establecer un planteamiento normative més claro ¥ comprensible; por

ser

precisiones, no generan cambios contables en los estados financieros, Las NIF que sufren este tipo de

mejoras son;

NIF A-5, Elementos bésicos de los estados firancicros

NIF B-2, Estado de flujos de efectivo

NIF B-3, Estado de resultados

NIF C-7, Inversiones en asociadas y ofras inversiones permanentes

A la fecha de emision de estos estados financieros, la Compafifa estd en praceso de determinar los efectos de

estos criterios y normas en su informacién financiera,

22.  Eventos subsecuenfes
La Compaiifa ha obtenido los siguientes financiamientos:
Tnfermediariof Fecha de

Tipo de Crédido Institucién Fecha de infeio vencimiento Thasa Total
Certificado IXE, Casa de

Bursdtil Bolsa Ene-10 Mar-10 TIE+30 § 278,719
Certificado IXE, Casa de

Bursatil Bolsa Feb-10 Jul-10 THE + 3.0 249,430

$ 528200

Es importante mencionar que estas emisiones son quirografarias y sustituyeron emisiones que contaban
garant(a de NAFIN,

Garantia

Quirografaria

Quirografaria

con la

Asimismo, en enero de este afio, se pagé anticipadamente la linea de Multiva que tenfa un saldo insoluto de

$45,833.
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Calificaclén

Al 20 de enero de 2010, la calificacién asignada por la calificadora Standard & Poors a Ja Compaflia es como
sigue:,

- Para emisiones de Corto Plazo “inxA-2” — Implica que existe una buena capacidad de pago oportuno, tanto
de principal como de intereses,

- Para emisiones de Mediano Plazo “mx A-* - Iinplica que existe una buena capacidad de pago oportuno,
tanto de principal como de intereses.

Al 20 de enero de 2010, la calificacion asignada por la calificadora HR Raitings de México, S.A. de C.V., ala
Compatifa ¢s como sigue:

- Para emisiones de Corto Plazo “HR2” — Dicha calificacién ofrece capacidad aceptable para el pago oportuno
de obligaciones de deuda de corto plazo bajo un escenario econdmico.

- Para emisiones de Mediano Plazo “HR A-" - Dicha calificacion ofrece seguridad aceptable para et pago
oportuno de obligaciones de deuda y mantiene bajo riesge crediticio bajo un escenario econémico adverso.
Reclastficaclones a los estados financieros

Los estados financieros al 31 de diciembre de 2008 han sido reclasificados en ciertas cuentas, con el objelo de
hacer comparable su presentacion con Ja de los estados financieros al 31 de diciembre de 2009,

RS E
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Anexo 2. Informacién financiera No auditada al 20 de coptiombrs de 2044 u 2040

La informacion correspondiente a esta seccidn se incorpora por referencia al Reporte del
Tercer Trimestre de 2011 presentado el 17 de octubre de 2011 y que pueden ser
consultado en la pagina de internet de la BMV en la direccion www.bmv.commx vy del
Emiseor en la direccion www.creditoreal.com.mx

Se anexa al presente Prospecto la revision limitada al 30 de septiembre de 2011 y 2010
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Crédito Real, S.A.P.L. de C.V.,
Sociedad Financiera de Objeto

Multiple, Entidad No Regulada (antes
Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Maltiple, Entidad No
Regulada) y Subsidiaria

Estados financieros intermedios
consolidados (no auditados) por el
periodo de nueve meses que termino el
30 de septiembre de 2011 y 2010



Crédito Real, S.A.P.I. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Miiltiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Miltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Informe de revision limitada de los contadores
independientes y estados financieros intermedios
consolidados (no auditados) por el periodo de nueve
meses que termino el 30 de septiembre de 2011 y 2010

Contenido Pagina
Informe de los contadores independientes 1
Balances generales intermedios consolidados 3
Estados de resultados intermedios consolidados 5
Estados de variaciones en el capital contable intermedios consolidados 6
Estados de flujos de efectivo intermedios consolidados 7

Notas a los estados financieros intermedios consolidados 8
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Informe de revision intermedia de los
auditores independientes al Consejo de
Administracién y Accionistas de Crédito
Real, S.A.P.1. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Multiple, Entidad No Regulada
(antes Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad
Financiera de Objeto Multiple, Entidad No
Regulada)

Hemos revisado ¢l balance general consolidado de Crédito Real, 5.AP.1 de C.V,, Sociedad Financiera de Objeta
Miltiple, Entidad No Regulada (antes, Crédito Real, 8.A. de C.V., Sociedad Financiera de Obieto Multiple, Entidud
No Regulada) y Subsidiaria {la Compaitia) a! 30 de septiembre de 2011 y los estados consolidados de resultados, de
variaciones en ef capital contable v de fijos de efective, que les son relativos, por los perfodos de nueve meses que
lerntinaron ¢} 30 de septicinbre de 2011 y 2010. La Administracion de la Compaitia es responsable de la preparacion
y presentacion razonable de esta informacion financiera intermedia de acuerdo con los criterios contables
sstablecidos por In Comision Nacional Bancaria y de Valores (Ia Comisién) incluidos en lus “Disposiciones de
Carficter General aplicables u las Instituciones de Crédilo” {las Disposiciones).

Nuestras revisiones tueron realizadas de acuerdo con ia Norma para Trabajos de Revigion 9020, *Revisién de
informacion financiera intermedia realizada por ¢f auditor independiente de fa entidad”, emitida por ¢! nstituto
Mexicano de Contadores Pablicos, A.C. (IMCP). Unn revisién de informacian financiera interinedia consiste en
Hevar a cabo Investigaciones, principalmente con el personal responsable de los asuntes financicros y cantables, asf
como ¢n aplicar procedimientos analiticos y otros procedimientos de revision. Una revisién es sustancialmente
menor en aleance que une avditoria realizada de conformidad con las Nornias de Auditeria generalmente aceptadas
en México v, en consecuencia, no permite tener la seguridad de conocer todos los asuntos importantes que pudieran
identificarse en una auditorfa. Consecuententente, no expresamos una opinitn de auditorin,

Con base en nuestras revisiones, no tyimos conocimiento de sitnacion aigung que llamara a niestra atencién para
considerar que fa informacion financiera interniedia qus so aconpeds o presenta razonablemenie, on lodos los
aspeclos importantes la situacion financiern de Crédito Reul, 8.A PL de C.V., Sociedad Financiera de (bjeto
Mditiple, Entidad No Regulada (antes, Crédito Real, 8.4, de C. V., Sociedad Financiera de Objeto Maltinle, Bntidad
No Regutada) y Subsidiaria al 30 de septiembre de 2011 y los resuliados de sus operaciones, las variaciones en su
capital contable y sus fujos de efectivo por el perlode de nueve meses que terminaren e 30 de septiembre de 2011 v
2010 se presentan de conformidad can los ¢riterios contables establecidos por fa Comisidn,
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Como s¢ menciona en la Nota 1 a los estados financieros adjuntos, la Compaitia se fusiond con Futu-lem, S.AP.L de
C.V. {“Futu-lew™), y Rasteroz, S.A. de C.V. ("Rasteroz™), el 1 de julio de 2011, subsistiendo ia Compaiifa como
sogiedad fusionante, adquiriendo todos los derechos y obligaciones de las compafifas fusionadas, a esa misma fecha,
Laos estados financieros adiuntos consideran a la Compatiia y Futi-lem como una sola entidad, por lo que en forma
retrospectiva se combinaron sus cifias,

Como se indica en la Nota 3 a ios estados financieves, durante el periodo de nueve nieses terminado €1 30 de
septiembre de 2011, Ia Compaitla cambio ¢i métedo de reconocimiento de los ingresos por intereses, de linea recta a
método de interds efectivo. Dicho cambio fue aplicado de manera retrospectiva.

Hemos examinado previamente de acuerdo con las nomas de auditorfa generalmente aceptadas en Mexico, el balance
general de la Compafifa al 31 de diciembre de 2010 y 2009, previo a los ajustes desciitos en las Notas 1 y 3 mismos
gue se aplicaron de manera retrospectiva (fos cuales no se presentan) y sus relativos estados de resuftados, de
variaciones en el capital contable, y de flujos de efectivo por el aflo que terminé en esa fecha, previo a los ajustes
retrospectivos que fn Compaitfa renlizé por ¢l cambio en el reconocimiento de log ingresos por intereses discutidos en
el pérrafo anterior (los cuales no se presentan); sobre el cual emitimos una opinién sin salvedades con fecha 11 de
febrero de 201 1. Asimnismo, se suditaron los ajustes descritos en las Notas 1 y 3 que se aplicaron para djustar
retrospectivamente ef balance general consolidado al 31 de diciembre de 2010 y 2009. En nuestra opinidn, diciios
ajustes son procedentes y han sido aplicades adecuadamente 2l balance gencral ya emitido. El balance general
consolidado adjunto fue ajustado retrospectivamerte al 31 de diciembre de 2010 y 2009,

Galaz, Yamazaki, Ruiz Urquiza, 8. C.
Miembro de Deloitle Touche Tohmaisy Limited

£
CPC Rony Gérein Dorantes
14 de setbre de 2011




Crédito Real, S.AP X de CV,, Socieda
Entidad No Regulada (antes Crédito R

de Objeto Maltiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Balances generales intermedios consolidados

(no auditados)

Al 30 de septiembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010

(En miles de pesos)

Activo
Disponibilidades

Inversion en valores:
Titulos para negociar

Operaciones con instrumentos financieros
derivados

Cartera de crédito vigente:
Créditos comerciales

Total cartera de crédito vigente

Cartera de crédito vencida;
Créditos comerciales

Total de cartera de crédito vencida

Cartera de crédito
Estimaci6n por perdida para riesgos crediticios

Cartera de crédito (neto)
Oftras cuentas por cobrar (neto)
Bienes adjudicados

Mobiliario y equipe (neto)

Inversiones permanentes en acciones de asociada

Otros activos:
Cargos diferidos, pagos anticipados e
mtangibles y otros

Total activo

31 de diciembre de

d Financiera de Objeto Miltiple,
eal, S.A. de C.V., Sociedad Financiera

31 de diciembre de

30 de septiembre de 2010 (Ajustados ver 2009 (Ajustados ver
20m Notas1y 3) Notas 1y 3}
$ 39,030 5 30,779 h 12,941
587,030 443,005 253,305
586,640 25,729 -
5,213,266 3,609,816 3.321.819
5,213,266 3,609,816 3,321,819
89.224 125981 69.135
89,224 125,981 69.135
5,302,490 3,735,797 3,390,954
{96,573) (125.981) {69.638)
5,205,917 3,609,816 3,321,316
1,351,377 893,800 174,451
- - 352
14,930 16,067 19,483
26,243 - 999
150,926 153.679 70,387
$ 7,962,093 B 3,176,875 b 3.853234

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros intermedios consolidados.



Crédito Real, S.A.P.L de C.V,, Sociedad Financiera de Objeto Maltiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V,, Sociedad Financiera
de Objeto Multiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Balances generales intermedios consolidados

(no auditados)

Al 30 de septiembre de 2011 y 31 de diciembre de 2010

{En miles de pesos)

Pasivo y capital contable

Pasivos bursatiles

Pasivos bursdtiles (Senior notes)

Préstamos bancarios y de otros organismos

De corto plazo
De largo plazo

Acreedores diversos y otras cuentas por pagar

Impuestos a la utilidad por pagar
Impuestos diferidos (neto)

Total pasivo
Capital contable

Capital contribuido:
Capital social

Capital ganado:;

Resultado de gjercicios anteriores
Resul{ado neto

Total capital contable

Total pasivo y capital contable

31 de diciembre de

31 de diciembre de

30 de septiembre de 20186 (Ajustados ver 2009 (Ajustados ver
201 Notas 1y 3) Notas | ¥ 3)

b 1,553,397 $ 592,703 5 2,590,051
3,174,103 2,563,764 -

1,021,812 365,014 353,840
671.689 502,487 20.833
1,693,501 867,501 374,674
143,545 90,236 38,158
4,084 8,164 14,880
60,797 29319 23,993
6,631,427 4,151,087 3,041,755
507,443 492,693 490,873
537,423 320,606 135,749
285,800 211.889 184.857
823223 532.4%5 320.606
1.330.666 1.025.188 811.479

b 7.962.093 3 5,176,875 b3 31853234

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros intermedios consolidados.



Crédito Real, S.A.P.1 de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Muifcple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Multiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Estados de resultados intermedios consolidados
(no auditados)

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2011 y 2010
(En miles de pesos, excepto por los importes de acciones)

30 de septiembre de 30 de septiembre de
2011 2010
Ingresos por intereses 3 1,414,169 $ 904,824
Gastos por intereses (449.297) {260.550)
Margen financiero 964,872 644,274
Estimacién preventiva para riesgos crediticios (225.847) (167.32¢)
Margen financtero ajustados por riesgos crediticios 739,025 476,954
Comisiones y tarifas pagadas {45,529) (73,790)
Otros ingresos de la operacion 4422 7,534
Ingresos totales de la operacion (41,107) (66,256)
Gastos de administracién y promocidn (346.711) (234.740)
Utilidad de operacién 351,207 175,958
Otros ingresos 7,004 7,752
Otros gastos (630) (1,465)
6,374 6,287
Resultados antes de impuestos a la utilidad 357,581 182,245
Impuesto a 1a utilidad causado (3,119) (1,059)
Imipuesto a la utilidad diferido (80.180) (21,150)
Resultado antes de participacidn en asociada 274,282 160,036
Participacién en ¢l resultado de asociada 11,518 -
Resultado neto 3 285.800 Y 160,036
Utilidad por accion:
Utilidad neta basica por accidn b 2.60 % 10.64
Promedio ponderado de acciones en circulacion 110,019,039 15,028 558

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros intermedios consolidados.
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Crédito Real, S.A.P.1 de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Mulitiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A., de C.V., Sociedad Financiera

de Objeto Multiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Estados de flujos de efectivo intermedios consolidados

(no auditados)

Por el periodo de nueve meses terminados el 30 de septiembre de 2011 y 2010
(En miles de pesos)

30 de septiembre de 30 de septiembre de
2011 2010
Resultado neto $ 285,800 $ 160,036
Ajustes por partidas que no implican flujo de efectivo:
Depreciacion y amortizacién 4,790 6,834
Estimacion preventiva para riesgos crediticios 225,847 167,320
Impuestos a la utilidad diferidos 80,180 21,150
Efecto por fusién 4,952 1,000
Participacion en tos resultados de compaiiia asociada {11.518) -
590,051 356,340
Actividades de operacion:
Cambios en inversiones en valores (142,025) {700,151)
Cambios en operaciones con instrumentos derivados (560,912) (241,524)
Cambios en cartera de crédito (1,821,248) (350,314)
Cambios en otras cuentas por cobrar (455,577) (500,653)
Cambios en otros activos 2,753 (68,225)
Cambios en pasivos bursatiles 1,573,033 1,178,623
Cambios en préstamos bancarios y de otros organismos 826,000 405,809
Cambios en otras cuentas por pagar 529 15,225
Flujos netos de efectivo de actividades de operacion (578,147 (261,210)
Actividades de inversion:
Adquisicion de inmuebles, mobiliario y equipo (3.653) {3.473)
Flujos netos de efectivo de actividades de inversion {3.653) (3,473)
Incremento neto de dispenibilidades 8,251 01,657
Disponibilidades al inicio del periodo 30,779 12,941
Disponibilidades al final del periodo b 39,030 3 104,598

Las notas adjuntas son parte de estos estados financieros intermedios consolidados.




Crédito Real, S.A.P.L. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Multiple,
Entidad No Regulada (antes Crédito Real, S.A. de C.V., Sociedad Financiera
de Objeto Multiple, Entidad No Regulada) y Subsidiaria

Notas a los estados financieros intermedios
consolidados (no auditados)

Por el periodo de nueve meses terminado el 30 de septiembre de 2011 y 2010
(En miles de pesos)

1. Actividades y eventos del periodo

Crédito Real es una empresa microfinanciera lider que ofrece tres productos principales: (i) créditos
personales con pago via ndmina, (ii) créditos grupales, y (iii} créditos para financiar [a compra de bienes de
consumo duradero a personas fisicas en todoe el pais. La Compafiia oftece productos principalmente a los
segmentos bajo y medio de la poblacién, los cuales histéricamente han estado desatendidos por otras
instituciones financieras tales como bancos. La Compafiia considera que estos segmentos abarcan
aproximadamente el 58% de la poblacién nacional, porcentaje que se estima representa aproximadamente
64.7 millones de clientes potenciales. Los créditos que ofrece la Compaiiia se caracterizan por tener montos
pequeiios de principal, que normalmente van de $3,000 a $30,000. Todos los créditos otorgados por la
Compaiiia estAn denominados en pesos, devengan intereses a tasas fijas y s¢ amortizan en abonos y plazos
fijos. Los productos de crédito de la Compaflia estdn disefiados de manera que sus términos puedan ser
entendidos facilmente por los clientes, aun cuando éstos no cuenten con experiencia crediticia previa,

Mediante Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de Crédito Real, S.A. de C.V.,
SOFOM, E.NLR., de fecha 17 de junio de 2011, se resolvid lo siguiente:

a. La Compafiia adoptard la modalidad de “Sociedad Anénima Promotora de Inversion” que prevé la Ley
del Mercado de Valores, y la reforma general consecuente a sus estatutos sociales. Por lo tanto v, a

partir de dicha fecha, la razon social de la Compafiia queda como Crédito Real, S APL deC. V.,
SOFOM, EN.R,

b. La fusién de la Compafiia como sociedad fiisionante y que subsiste, con Futu-Iem, y Rasteroz, como
sociedades fusionadas y que se extinguen (la “Fusion”). La Fusion surte efectos a partir del 1 de julio
de 2011 (la “Fecha Efectiva de Fusion™) y que frente a terceros surta efectos de 21 de Julio de 2011,
fecha de la inscripcidn de la escritura que formaliza los acuerdos de fusién y ¢l convenio de fusién en
los Registros Pablicos de Comercio de los domicilios de la Sociedad, Futu-lem y Rasteroz. Es
mediante esta fusion que la Compafiia formaliza su participacion del 49% de las acciones de uno de
sus principales distribuidores.

2. Bases de presentacién

a. Informacidn financiera a fechas intermedias - Los estados financieros intermedios consolidados
adjuntos por los periodos que terminaron el 30 de septiembre de 2010 y 2011, no han sido auditados.
Segiin los comentarios de la administracion de la Compatiia, se incluyen todos los ajustes (que
principalmente comprenden ajustes notmales y recurrentes) necesarios para una presentacion
razonable de los estados financieros preliminares condensados adjuntes, Los resultados de los periodos
no son necesariamente representativos de los resultados por el afio completo. Estos estados financieros
deben ser leidos junto con los estados financieros auditados de la Compafiia y sus notas
correspondientes por el gjercicio que termind el 31 de diciembre de 2010,



b. Consolidacién de estados financieros - Los estados financieros consokidados ineluyen Jos catados

financieros de Servicios Corporativos Chapultepec, S.A. de C.V (“Servicios™), ¢uyo porcentaje de
participacion en su capital social se muestra a continuacién:

Porcentaje de
participacién
Subsidiaria (2011 y 2010) Actividad
Servicios Corporativos Chapultepec, 99.99% Prestacion de servicios

S.A. deCV.

La participacidn accionaria en Servicios surte efectos desde el ] de julio de 2011 de acuerdo a la
Fusion, donde la Compatifa como sociedad fusionante y que subsiste, con Futu-Tem, y Rasteroz, como
sociedades fusionadas y que se extinguen, Futu-Iem hasta el 30 de Junio de 2011 participaba con el
09.99% del capital social de Servicios,

La actividad principal de Servicios es la prestacion de servicios. Al 30 de septiembre de 2010 y 2011,

la mayor parte de tos ingresos por servicios se derivan de contratos celebrados con la compaiiia
tenedora.

Los saldos y operaciones intercompafiias han sido eliminados en estos estados financieros intermedios
consolidados.

c. Comparabilidad - L.os aspectos mds importantes que afectan la comparabilidad de los estados
financieros, son;

Adquisicién de subsidiaria - E1 1 de julio de 2011, la Compaiiia fusioné a Rasteroz, la cual es una
compafiia privada y su actividad principal es invertir capital; quien poseia el 49% de las acciones
comunes con derecho a voto de Directodo México, S.A.P.L de C.V. (“Directodo™), los resultados de
las operaciones de la inversion en acciones de Directodo a partir del 1 de julio de 2011 han sido
incluidos en los estados financieros utilizando el método de participacion en asociadas.

Resumen de peliticas contables

Las politicas contables que sigue la Compaiifa, estan de acuerdo con los critetios contables establecidos porla
Comision, las cuales requieren que la Administracion efectiie ciertas estimaciones y utilice ciertos supuestos
para determinar la valuacién de algunas de las partidas incluidas en los estados financieros y efectuar las
revelaciones que se requieren en los mismos. Aun cuando pueden llegar a diferir de su efecto final, la

Administracién considera que dichas estimaciones y supuestos utilizados fueron los adecuados en las
circunstancias.

De acuerdo con el criterio contable A-1 de la Comision, la contabilidad de la Compaiiia se ajustara a Jas NIF,
definidas por el Consejo Mexicano para la Investigacion y Desarrollo de Normas de Informacién Financiera,
A.C. (CINIF), excepto cuando a juicio de la Comision sea necesario aplicar una normatividad o un criterio
contable especifico tomando en consideracion que realiza operaciones especializadas.

Las principales politicas contables que sigue fa Compailia se resumen a continuacién:

a. Nuevas politicas contables - En 2010, el CINIF emiti6 las siguientes normas de informacién financiera
que fueron adoptadas por la Compaiiia y que entraron en vigor en 2011:

La NIF B-9, Informaci6n financiera a fechas intermedias.- A diferencia del Boletin B-9, requiere la
presentacion en forma condensada del estado de variaciones en el capital contable y del estado de
flujos de efectivo como parte de la informacion financiera a fechas intermedias y, para efectos
comparativos, requiere que la informacion presentada al cierre de un periodo intermedio se presente
con la informacién al cierre de un periedo intermedio equivalente al del afio inmediato anterior y, en el
caso del balance general, requiere presentar el del cierre anual inmediato anterior.



Cambio en politica contable - Hasta ¢l 31 de diciembre de 2009, los ingresoes por intereses se
reconocen conforme al método de linea recta. De acuerdo a este método, los ingresos por intereses
derivados de los contratos se reconocen durante el periodo del crédito. A partir del | enero de 2011, los
ingresos por intereses se reconocen conforme al método de saldos insolutos. De acuerdo a este método,
los ingresos por intereses se determinan mediante la aplicacién de la tasa de interés correspondiente al
saldo de capital por pagar durante el periodo del reporte. La adopcién de esta nueva politica reduce
paulatinamente el efecto de los ingresos por intereses durante la vida del crédito conforme se reciben
los pagos parciales de capital e intereses. La Administracion considera que este cambio contable es
adecuado para Ja Compafiia y consistente con las précticas utilizadas por la mayoria de las empresas
que operan dentro del sector.

El cambio en politica contable ha sido aplicado de manera retrospectiva por la Compafifa a los estados
financieros por todos los periodos aqui presentados. Los efectos de este cambio contable en estados
financieros previamente emitidos se muestran a continuacion.

Los efectos del cambio contable en ciertos activos (pasivos) previamente reportados en el balance
general al 31 de diciembre de 2009 se muestran a continuacién:

Al 31 de diciembre de 200%

Previamente

reportados Ajustados
Cartera de crédito (neto) 3 3,267,033 $ 3,321,316
Impuestos diferidos (neto) 17,023 (23,993)
Resultado de ejercicios anteriores 124,683 135,749
Resultado neto 167,754 184,857

Los efectos del cambio contable en ciertos activos (pasivos) previamente reportados en el balance
general al 31 de diciembre de 2010 se muestran a continuacion;

Al 31 de diciembre de 2010

Previamente
reportados Ajustades
Cartera de crédito (neto) $ 3,643,989 $ 3,600,816
Impuestos diferidos (neto) 21,007 (29,319
Resultado de ejercicios anteriores 292,437 320,606
Resultado neto 199,786 211,889

Los efectos del cambio contable en el estado de resultados previamente reportados por el periodo de
nueve meses al 30 de septiembre de 2010 se muestran a continuacion:

For ¢l periodo de nueve meses terminado
¢l 30 de septiembre de 2010

Previamente

reportados Ajustados
Ingresos por intereses 3 1,074,048 3 904,824
Margen financiero 662,110 644,274
Margen financiero ajustados por riesgos crediticios 608,934 476,954
Utilidad de operacion 298,360 175,958
Resultados antes de impuestos a la utilidad 312,128 182,245
Impuesio a la utilidad diferido 60,732 21,150
Resultado neto 251,395 160,036
Utilidad neta bésica por accion 16.728 10.64

10



4.

Andlisis por segmento - L_a compatiia solo elabora informacién financiera por Ja tofalidad de Jo
actividades y no emite informacién por segmento. Todas las operaciones se desarrollan en
México. Los ingresos por intereses reconocidos por cada producto son los siguientes:

Némina

Bienes duraderos
Grupal

Ingresos por cartera

Otros (1)

Total

30 de septiembre de 30 de septiembre de
2011 2010

$ 1,036,613 $ 655,033

154,454 143,145

196,144 93,937

1,387,211 892,115

26,958 12,709

$ 1414169 3 004,824

(1)  Corresponden principalmente a ganancias obtenidas por inversiones en valores de titulos para

negociar.

Inversidn en acciones de asociada - Las inversiones permanentes en las entidades en las que se tiene
influencia significativa, se reconocen inicialmente con base en el valor razonable neto de los activos y
pasivos identificables de la entidad a la fecha de la adquisicion. Dicho valor es ajustado con
posterioridad al reconocimiento inicial por la porcién correspondiente tanto de fas utilidades o pérdidas
integrales de la asociada como de la distribucion de utilidades o reembolsos de capital de la misma. En
caso de presentarse indicios de deterioro las inversiones en asociadas se someten a pruebas de
deteriore. No existe un costo de adquisicion de Servicios y Rasteroz, ya que dichas adquisiciones se
efectuaron via fusion, no habiéndose pagado ninguna cantidad en efectivo ni en acciones. El valor de
estas acciones fue determinado con base en el valor razonable a la fecha de adquisicion de Servicios.

Inversiones en valores

Al 30 de septiembre de 2011, 31 de diciembre de 2010 y 2009, las inversiones en valores se iniegran

de la siguiente forma:

Papel Corporativo (a)
Papel Bancario

Total de inversiones en valores

Papel corporativo
Obligaciones subordinadas
Papel bancario
Papel corporativo
Papel gubernamental

Total titulos para negociar

Total inversiones en valores

Monto
invertido

43,483
339,827

Mento
invertido

47,722
30,000
175,104
162,318
27,850

Tasa
promedio
10.25%
4.90%

Tasa
promedio

10.25%
6.87%
4.68%
4.73%
4.10%

30 de septiembre de
2011

$ 47,203
539.827

3 587,030

31 de diciembre de
2018

$ 49,381
30,086

175,146

162,497

27.895

445.005

3 445,005
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Monto Tasa 31 de diciembre de

imvertido promedio 2009

Papet de deuda b 82,321 1.48% $ 83,422
Obligacién 6,037
Papel de deuda 54,157 3.30% 54,157
Pagaré bancario 6,036 29% 67.047
Total titulos para negociar 210,663
Pagaré bancario 11,604 4.73% 11,604
Papel de deuda 31,038 4.10% 31.038
Total titulos recibidos en reporto 42,642
Total inversiones en valores ] 253,305

Las inversiones en titulos para negociar, denominados en dolares estadounidenses se componen de
mstrumentos de deuda corporativa con grado de inversién comercializados en los mercados intermacionales,
con vencimiento en abril de 2013, con liquidez limitada, y el riesgo proporcionalmente ligado al emisor y al

tipo de cambio. Al 30 de septiembre de 2011, la Compafifa tiene US $3,421, que al tipo de cambio del cierre,
representan § 47,203 pesos.

Las inversiones en titulos para negociar, denominados en pesos estén integradas por deuda bancaria cuyos
vencimientos van desde 1 a 28 dias.

Cartera de crédito

Al 30 de septiembre de 2011, 31 de diciembre de 2010 y 2009, la cartera de crédito se integra como sigue:

30 de septiembre de 31 de diciembre de 31 de diciembre de
2011 2010 2009
Cartera comercial-
Cartera de crédito vigente por
operaciones de factoraje b 9,426,366 $ 6,673,144 h 5321973
Menos-
Intereses por devengar en operaciones
de factoraje (4,157,247) (3,005,452) (1,974,141)
Aforos en garantia (55.853) {57.876) (26,013)
Cartera de crédito vigente, neta 5,213,266 3,609,816 3,321,819
Cartera vencida 89,224 125,981 69,135
Menos- Estimacion preventiva para
riesgo crediticios {96,573) (125981 {69,638)
Cartera de crédito, neta 3 5205917 3 3,609,816 $ 3321316

De los15 principales distribuidores se adquirié por medio de contratos de factoraje financiero derechos de
crédito en parcialidades. La cartera bruta conformada por 426,123 al 30 de septiembre 2011 y 311,287
clientes al finalizar el 2010 muestra que ¢l 93% y 88% de la cartera total bruta fue originalmente otorgada
por estos 15 principales distribuidores. A partir del | de julio de 2011, la Compafifa es un accionista
minoritario de une de estos distribuidores, con una participacion del 49% de sus acciones. Asi mismo los
ingresos por intereses reconocidos durante los primeros nueve meses de 2011 y durante el 2010 derivado de
las operaciones de factoraje financiero con los 15 principales distribuidores representan el 78% v 73%
respectivamente de los ingresos por interés.

El ingreso por interés no incluye la participacién correspondiente a los distribuidores de conformidad con los
convenios celebrados y mencionados. La Compafifa tiene celebrados convenios con distribuidores con el

objetivo de bonificar una parte del descuento y/o cargos y/o costos financieros relacionados con los derechos
de crédito cedidos.
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Estimacién preventiva para riesgos crediticios

La provisién preventiva por rango para riesgos crediticios al 30 de septiembre de 2011, es el siguiente;

Grado de riesgo

A-1

A-2

B-1

B-2

B-3

C-1

C-2

D

E

Oftras reservas

Total

Tabla de sitios dentro de los rangos de reservas preventivas
Porcentajes de rangos aplicables

Porcentaje
promedio
aplicablc a la
Saldo cartera Enferior Intermedio Superior reservi Reserva

$ 3,757,237 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% $  (18,786)
904,611 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% © (8,936)
333,116 1.00% 3.00% 4.99% 4.99% (16,622)
218,302 5.00% 7.00% 9.99% 9.99% (21,808)
45,698 10.00% 15.00% 19.99% 19.99% (9,135)
24,230 20.00% 30.00% 39.9%% 39.99% (9,690)
19,296 40.00% 50.00% 59.99% 59.99% (11,578)

- 60.00% 75.00% 89.99% 89.99% -
- 100.00% 160.00% 100.00% 100.00% -

$ 5,302490 $ _96573)

La provisién preventiva por rango para riesgos crediticios al 31 de diciembre de 2010, es el siguiente:

Grado de riesgo

A-1

A-2

B-1

B-2

B-3

C-1

C-2

D

E

Otras reservas

Total

Tabla de sitios dentro de los rangos de reservas preventivas
Porcentajes de rangos aplicables

Porcentaje
promedio
aplicable a la
Saldo cartera Enferior Intermedio Superior reserva Reserva

$ 2,902,600 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% $ (14513
395,246 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% (3,913)
191,709 1.00% 3.00% 4.99% 4.99% (9,566)
120,260 5.00% 7.00% 0.99% 2.99% (12,014)
72,791 10.00% 15.00% 19.99% 19.99% (14,551)
29,996 20.00% 30.00% 35.99% 39.99% (11,995)
23,194 40.00% 50.00% 59.99% 59.99% (13,914)

- 60.00% 75.00% 89.99% 89.99% -
- 100.00% 100.60% 100.00% 100.00% -

. . - . - (45.515)
$ 3.735.796 $ (125981)
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La provisién preventiva por rango para riesgos crediticios al 31 de diciembre de 2009, es el siguiente:

Tabla de sitios dentro de los rangos de reservas preventivas
Porcentsjes de rangos aplicables

Porcentaje
promedio
aplicable ala
Grado de riesgo Saldo cartera [nferior intermedio Superior reserva Reserva
A-1 $ 2969508 0.50% 0.50% 0.50% 0.50% 3 (14,348)
A2 191,486 0.99% 0.99% 0.99% 0.99% (1,896)
B-1 84,848 1.00% 3.00% 4.99% 4.99% (4,234)
B-2 76,834 5.00% 7.00% 9.99% 9.99% (7,676)
B-3 35,022 10.00% 15.00% 19.99% 19.99% (7,001)
C-1 19,366 20.00% 30.00% 39.99% 39.99% (7,744)
C-2 13,890 40.00% 50.00% 59.99% 32.99% (8,333)
D - 60.00% 75.00% 89.95% 89.99% -
E - 100.00% 100.00% 100.00% 100.00% -
Otras reservas - - - - - (17.906)
Total §_3,390,954 $ (69.638)

Otras cuentas por cobrar, neto

Al 30 de septiembre de 2011, 31 de diciembre de 2010 y 2009, el rubro de otras cuentas por cobrar, se integra
como sigue:

30 de septiembre de 31 de diciembre de 31 de diciembre de
2011 2010 2009

IV A por recuperar $ 21,080 $ 23,083 h 14,726
Otras cuentas por cobrar a distribuidores 1,297,116 851,027 162,836
Otros deudores 23,735 2,064 417
Impuesto sobre la renta por recuperar 23,154 33.334 10,180
1,365,085 909,508 188,159

Estimacion para otras cuentas por cobrar {13,708} (13,708) {13,708)
Total otras cuentas por cobrar neto h] 1,351,377 3 895,800 b 174,451

Operaciones con instrumentos financieros derivados

La compafiia durante 2010 contrato cuatro instrumentos financieros derivados con fines de cobertura de valor
razonable con tres instituciones financieras; (1) Bank of America Mexico, 5.A. Institucion de Banca Multiple,
Grupo financiero Bank of America (2) CREDIT SUISSE AG, Cayman Islands Branch, (3) BANK MORGAN
STANLEY (France) SAS. La posicién primaria cubierta son los Senior Notes, deuda bursatil quirografaria
emitida el 14 de abril de 2010 por $210,000 de ddlares estadounidenses, listada en la Bolsa de Luxemburgo,
bajo la regulaciéon 1444 (CUSIP 22547AAA9) y bajo la regulacion S (CUSIP P32306AA8) y con
vencimiento el 14 de abril del 2015. Este instrumento pagara de forma semestral una tasa de interés del
10.25% anual, los dias 14 de abril ¥ 14 de octubre de cada afio.
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Balance general:
Activo
Pasivoe
Capital contable

Participacion de la Compaiiia en ¢l capital contable

Estadoe de resultado:
Ingresos
Costos y pastos
Impuestos a la utilidad

Utilidad (pérdida) neta

Participacién de la Compafiia

Septiembre

$ 2148
167,925
S 53,557

26,24
Septiembre

$ 220,349
(185,710)
{11.132)

8 23,507
b SN § 1 ¢

Pasivos bursitiles y préstamos bancarios y de otros organismos

Al 30 de septiembre de 2011, 31 de diciembre de 2010 y 2009, la deuda se integra como sigue:

Tasa de Fecha de
interés vencimiento

TIIE+ 14%a  Varias tasas

Certificados bursatiles 3.25% 2013
Préstamos Bancarios THE + puntos  Varias tasas

en pesos de mercado 2013
Préstamos Bancarios

en USD
Subtotal

Abril 14,
Senior Notes 10.25% 2015
Intereses
Total

30 septiembre 31 diciembre 31 diciembre

2011 2010 2009

$ 1,540,000 § 531,085 § 2,582,900

1,552,374 865,539 373,333
137.994 - -

3,230,368 1,396,624 2,956,233
3,174,103 2,563,764 -

18,530 63,580 8491

§ 6423001 3 4023968 § 2964724

Los Senior Notes, son deuda bursatil quirografaria, hasta por 210,000 de dolares, vencerdn el 14 de abril de
2015, pagaran intereses de 10.25% anual, de forma semestral, los dias 14 de abril y 14 de octubre de cada afio.

La Compaiifa cuenta con un Programa de Certificados Bursatiles con carédcter revolvente de corto plazo, por
un monio méaximo autorizado de $1,500,000. Dicho programa fue autorizado ¢l 31 de agosto de 2011 y

vencera el 31 de agosto de 2013.

El complemento del Programa de Certificados Bursitiles con cardcter revolvente de largo plazo, por un

monto maximo de $2,500,000 estd en proceso de renovacion.

Al 30 de septiembre de 2011, se tienen emisiones quirografarios de Certificados Bursatiles por $1,540,000

pesos.
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A1 30 de septiembre de 2031, 1o Compatiia también cucnta con prestamos banvarios garaniizados por
$665,625 y préstamos bancarios quirografarios por $1,024,743. Dichas lineas fueron otorgadas por varias
instituciones, para financiar capitat de trabajo y compra de cartera. Las lincas de crédito tienen fechas de
vencimiento de entre 90 dias y tres afios v pagan interés a una tasa variable.

Al 30 de septiembre de 2011, la Compafiia cuenta con un préstamo bancario en moneda extranjera por un
monto de US$10,000, que al tipo de cambio de cierre de 13.7994, representa $137,994 pesos y paga intereses
a una tasa variable de LIBOR plus mas puntos de mercado,

Los vencimientos de la deuda contratada son como siguen;

2011 b 538,750

2012 2,047,791

2013 643,827

2014 .

2015 3,174,103
Intereses 18.530

Total § 6423001

Capital contable

El capital social al 30 de septiembre de 2011 se integra como sigue;

Némero de acciones Namero de acciones
{clase I) {clase II) Total de
capital fijo capital variable acciones
Acciones serie “A”
Sin expresion de valor nominal 37,555,390 151,207,748 188,763,138
Acciones serie “B y C”
Sin expresion de valor nominal - 111,236,862 111,236.862
Total 37,555,390 262444610 300,000,000

Al 31 de diciembre de 2010, et capital social autorizado de la Compafita asciende a fa cantidad de 5440284
(valor nominal), representado por 10,833,537 acciones sin expresion de valor nominal correspondientes a la
serie “A”, clase I 'y 11, representativas del capital fijo (sin derecho a retiro) y variable, siendo todas las
acciones ordinarias y nominativas, y 4,195,021 acciones sin expresion de valor nominal comrespondientes a las
series “B y C” clase II, representativas del capital variable, siendo todas las acciones ordinarias y nominativas.

Mediante Asamblea General Extraordinaria y Ordinaria de Accionistas de la Compaiiia de fecha 17 de junio
de 2011, se resolvis lo siguiente;

a. Derivado de la fusion descrita en la Nota 1 a los estados financieros, se incrementd el capital social de
ta Compafifa, en su parte variable, en la cantidad de $62,423, quedando la Sociedad con un capital
social total pagado de $502,706, de los cuales 1) $62,93 1corresponden a la parte fija; y 2) $439,775
corresponden a la parte variable, con efecto a partir del 1 de julio de 2011 y que frente a terceros surta
efectos de 21 de julio de 2011.

b. La cancelacién de la totalidad de las acciones de [a Compafiia actualmente en circulacion, y emitir un
total de 300,000,000 de nuevas acciones que representen el capital social total pagado de la Sociedad,

mismas que, a partir de la Fecha Efectiva de Fusion, quedan distribuidas entre los accionistas de fa
Compafiia.

17
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Al 30 de septiembre de 2011, el capital social asciende a $507,443, de los cuales $62,931, corresponden a la
parte fija, y $445,512, a la parte variable, representado por 188,763,138 acciones sin expresion de valor
nominal correspondientes a la serie “A”, clase I y I1, representativas del capital fijo (sin derecho a retiro} y
variable, siendo todas las acciones ordinarias y nominativas, y 111,236,862 acciones sin expresion de valor
nominal correspondientes a las series “B y C” clase II, representativas del capiial variable, siendo todas las
acciones ordinarias y nominativas.

La distribucion del capital contable, excepto por los importes actualizados del capital sociat aportado y de las
atilidades retenidas fiscales, causara el Impuesto Sobre la Renta a cargo de la Compafiia a la tasa vigente al
moemento de la distribucién, El impuesto que se pague por dicha distribucion, se podra acreditar contra el
Impuesto Sobre 1a Renta del ejercicio en el que se pagne el impuesto sobre dividendos y en los dos ejercicios
inmediatos siguientes, contra el impuesto del ejercicic y los pagos provisionales de los mismos.

De acuerdo con la Ley General de Sociedades Mercantiles, de las utilidades netas del ejercicio debe separarse
un 5% como minimo para formar la reserva legal, hasta que su importe ascienda al 20% del capital social a
valor nominal. La reserva legal puede capitalizarse, pero no debe repartirse a menos que se disuelva la
Compafiia, y debe ser reconstituida cuando disminuya por cualquier motivo. Al 30 de septiembre de 2011,
asciende a $59,923, 1a cual selo para efectos de presentacion en el balance general, se encuentra incluida en Ja
cuenta de resultados de gjercicios anteriores.

Impuestos a la utilidad

Régimen de Impuesto Sobre la Renta y al Impuesto Empresarial a Tasa ![:fnica - La Compafiia estd sujeta en
2011 al Impuesto Sobre la Renta (ISR) y al Impuesto Empresarial a Tasa Unica (IETU).

E1 ISR se calcula a 1a tasa del 30% considerando como gravables o deducibles ciertos efectos de ta inflacién,
tales como la depreciacién calculada sobre valores en pesos constantes, se acumula o deduce el efecto de la
inflacién sebre ciertos activos y pasivos monetarios a través del ajuste anual por inflacion.

La tasa es 30% para los afios de 2010 a 2012 y 28% para 2009, y serd 29% para 2013 y 28% para 2014,

El IETU grava las enajenaciones de bienes, las prestaciones de servicios independientes y el otorgamienio del
uso o goce temporal de bienes, en los términos definidos en dicha ley, menos ciertas deducciones autorizadas.
El impuesto por pagar se calcula restando al impuesto determinado los créditos por las pérdidas reportadas
para efectos de dicho impuesto, créditos por inversiones, créditos por salarios y servicios personales
subordinados y el Impuesto Sobre la Renta causado en ¢l gjercicio. Como regla general, los ingresos, las
deducciones y ciertos créditos fiscales se determinan con base en flujos de efectivo que se generaron a partir
del 1 de enero de 2010, sin embargo la Compafiia respecto de los servicios por los que paguen y cobren

infereses lo determinan a fravés del margen de intermediacidn con base en lo devengado. La tasa de IETU
fue del 17.50%.

Asuntos fiscales

a. El 7 de mayo de 2008, la Secretaria de Hacienda v Crédito Piblico, a través de la Administracion
General de Grandes Contribuyentes del Servicio de Administracidn Tributaria (SAT) emitio el oficio
No. 200 06 01-2008-6637, mismo que fue notificado el 12 de mayo de 2008 a la Compafiia, mediante
el cual manifiesta que en el gjercicio fiscal del afio2002, la Compaiiia dedujo indebidamente un
importe de $8,727 (valor nominal}, por el concepto de cuentas incobrables por tratarse de un gasto gue
no puede calificarse como estrictamente indispensable para los fines de la actividad del contribuyente,
ya que, entre otros, no demostro que contaba con informacion sobre la solvencia moral y econémica de
los deudores. Derivado de lo anterior, €l SAT a través de dicho oficio determind un crédito fiscal a
cargo de la Compafifa por un importe de $8,036 (valor nominal). Sin embargp, la Compafiia y sus
asesores legales externos consideran que cuentan con ¢lementos suficientes para soportar la deduccion
de cuentas incobrables anteriormente mencionada, por lo tanto la Administracion no registré un pasivo
por este concepto al 31 de diciembre de 2010.

18



13,

14.

b. El dia 29 de mayo de 2009, la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, a fravés de la Administracitn
General de Grandes Contribuyentes del Servicio de Administracidn Tributarta (SAT) emiti6 e} oficio
Neo. 900 06 01-2009-9551, mismo que fue notificado el 5 de junio de 2009 a la Compaiiia, mediante el
cual manifiesta que en el gjercicio fiscal del afio 2003 [a Compaiifa dedujo indebidamente un importe
de $15,443 (valor nominal) por el concepto de cuentas incobrables por tratarse de un gasto que no
puede calificarse como estrictamente indispensable para los fines de la actividad del contribuyente, ya
que, entre otros, no demostré que contaba con informacién sobre la solvencia moral y econémica de
los deudores. Derivado de fo anterior, el SAT a través de dicho oficio determiné un crédito fiscal a
cargo de la Compaiifa por un importe de $13,657 (valor nominal). Sin embargo, la Compafiia y sus
asesores legales externos consideran que cuentan con elementos suficientes para soportar la deduccion
de cuentas incobrables anteriormente mencionada, por lo tanto la Administracion no registré un pasivo
por este concepto al 31 de diciembre de 2019.

c. La Compaiiia con base en la opinién de sus asesores legales externos, integrd para efectos de fa
determinacion del Impuesto Empresarial a Tasa Unica, el Resultado por Posicion Monetaria
(REPOMO) en el margen de intermediacion financiera. Lo cual derivé en que la compaiiia obtuviera
un saido a favor por $1£,320 (valor nominal). Con base en la opinién de sus asesores externos se
solicité dicho saldo a favor, el cual fue autorizado mediante oficio 900-06-02-03-00-2009-30435 con
fecha del 27 de Octubre de 2009 y notificado a la Compaiiia el dia 22 de enero de 2010.

Contingencias

Como consecuencia de las operaciones propias de su actividad, la Compafiia en opinién de sus asesores

legales internos y externos consideran que no ha recibido reclamos y no ha sido emplazada a diversos juicios,
que representen pasivos contingentes.

Cuentas de orden

30 septiembre 31 diciembre 31 dicicmbre
Cuentas de arden 20m 22010 2009
Compromisos crediticios b 447.209 ] 204,461 3 66,666
Intereses devengados no cobrados
derivados de cartera de crédito vencida 3 26,074 $ 45462 $ 23714
*o# ok ok ok %
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Anexo 3. Opinidn legal del abhogado independiente.
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JONES DAY

BOSGUE DE ALISOE 478, PRIMER PISC » BOSQUES DE LAS LOMAS + 05120 MEXICG. DF
TELEFONO: [5255; 30004000 « FACSIMILE: {3255 3000.4040

México, Distrito Federal, 4 16 de noviembre de 2011,

COMISION NACIONAL BANCARIA Y DE VALORES.
Vicepresidencia de Supervision Bursatil,

Direccién General de Emisoras.

Av. Insurgentes Sur 1971, Torre Sur, Piso 7,

Col. Guadalupe Inn, C.P. 01020, México, D.F.

Atencidn; C.P. Maria de Lourdes Aban Sanchez,
Direceién General de Emisoras.

Hago referencia a la solicitud (i) para establecer un programa con cardcter revolvente de
certificados bursdtiles de largo plazo de Crédito Real, S.A.P.1. de C.V., Sociedad Financiera de
Objeto Miltiple, Entidad No Regulada (el “Emisor”) por un monto tota! de $2,500°000.000.00
{dos mil quinientos millones de pesos 00/100 MNL) o su equivalente en Udis, (el “Programa™), v
{if) para Hevar a cabo la primera emisién de certificados bursétiles de largo plazo por un monto de
hasta $400°000,000.00 (cuatrocientos millones de pesos 00/100 MN.), al amparo del Programa
(la “Primera Emisién™).

En refacion cor lo anterior, ¢l Emisor nos ha solicitado la opinién legal gue se contiene en la
presente, con el fin de dar cumplimiento con lo previsto en los articulos &5 fraccién 1V y 87
fraccion H de la Ley del Mercado de Valores y en los articulos 2 fraccion ! inciso h}y v 87 de las
Disposiciones de Cardcter General Aplicables a las Emisoras de Valores y a Otros Participantes
det Mercado de Valores, publicadas en el Diario Oficial de la Federacién el 19 de marzo de 2003

Los términos utilizados con mayiscula inicial en la presente opinion, tendrin los mismos
significados que se atribuye 2 dichos términos en el Prospecto de colocacion y ¢l Suplemento
correspondiente a la Primera Emision a menos que en la presente se especifique o contrario.

En virtud de lo anterior, por este medio hacemos de su conocimiento gue en nuestra calidad de
abogados independientes del Emisor hemos revisado la documentacién ¢ informacioén legal del
Emisor desctita a continuacién a efecto de rendir nuestra opinién legal independiente, en
cumplimiento de lo dispuesto en los artfculos 83 fraceidn IV y 87 fraceidn 11 de la LMV.

Para efectos de la presente opinion hemos examinado los siguientes documentos:

4) La escritura nlmerc 85,643, de fecha 12 de febrero de 1993, otorgada ante e
Licenciado Arturo Sobrino Franco, Notario ninero 49 del Distrito Federal, cuyo
primer testimonio quedd debidamente Inserito en ¢l Regisiro Pablico de Comercio
del Distrito Federal, bajo ¢! folio mercantil nimerc 170,184 bis, en la que consta la
constitucion del Emisor, N

W

b) La escritura niimero 9,369, de fecha 6 de julic de 2011, otorgada ante ¢ Licenciado ;’g

Guillermo Escamilla Narvaez, Notario nismero 243 del Distrito Federal, cuyo primer v/

testimonio quedé debidamente inscrito en el Registro Piblico de Comercio del] }’

Distrito Federal, bajo ¢l folio mercanti! aimero 170,184 bis, en la que consta e
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otorgamiento de poderes a favor de, entre otros, los sefiores Angel Francisco
Romanos Berrondo, y Luis Calixto Lépez Lozano, para actos de administracién y
para ¢l otorgamiento y suscripeion de titulos de crédito en representacion del Emisor.

¢) La escritura ndmero 3,640, de fecha 8 de diciembre de 2006, otorgada ante el
Licenciado Guillermo Escamilla Narvéez, Notario ntmero 243 del Distrito Federal,
cuyo primer testimonio gquedd debidamente inscrito en el Registro Phblico de
Comercio del Distrito Federal, bajo el folio mercantil nimero 170,184 bis, en la que
consta la protocolizacion del acta de la Asamblea General Extraordinaria de
Accionistas del Emisor de fecha 7 de diciembre de 2006, en la gue se acordé6 (1) ia
sujecion del Emisor al régimen de sociedades financieras de objeto mtltiple no
reguladas; v (2) la reforma total de los estatutos sociales del Emisor.

d) La escritura niimero 5,109, de fecha 5 de diciembre de 2007, otorgada ante el
Licenciado Guillermo Escamilla Narvaez, Notario niimero 243 del Distrito Federal,
cuve primer testimonio quedd debidamente inscrito en el Registro Pablico de
Comercio del Distrito Federal, bajo el folio mercantil ntinero 170,184 bis, en la que
consta la protocolizacidn del acta de la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria
de Accionistas del Emisor de fecha 29 de noviembre de 2007, en la que, entre otros,
se acordo la reforma total de los estatutos sociales del Emisor.

¢} La escritura nlimero 9,369, de fecha 6 de julio de 201 I, otorgada ante ¢} Licenciado
Guillerino Escamilia Narvaez, Notario nimero 243 del Distrito Federal, cuyo primer
testimonio quedd debidamente inscrito en el Registro Pablico de Comercio de]
Distrito Federal, bajo ¢! folio mercantii ntmero 170,184 bis, en la que consta la
protocolizacién del acta de la Asamblea General Ordinaria y Extraordinaria de
Accionistas del Emisor de fecha 17 de junio de 2011, en la que, entre otros, se acordéd
la reforma total de los estatutos sociales del Emisor y 1a adopcion de ta modalidad de
sociedad anénima promotora de inversién de capital variable.

f) La escritura ndmero 9,544, de fecha 26 de agosto de 2011, otorgada ante el
Licenciado Guillermo Escamilla Narviez, Notario namero 243 del Distrito Federal,
en la que consta la protocolizacién de la sesion del consejo del Emisor del 19 de
agosto del 2011, en la que se acordé (1) levar a cabo el Programa, asi como las
disposiciones que se realicen al amparo del mismo a través de ofertas piblicas en el
mercado de valores; y (2) la designacién de los sefiores Angel Francisco Romanos
Berrondo, Francisco Berrondo Lagos, Eduardo Saiz Fernandez, Lorena Margarita ™.
Cardenas Costas y Luis Calixto Lopez Lozano, para que de manera conjunta,
cualquiera dos de ellos, como apoderados del Emisor, Heven a cabo los actos 7,/
Juridicos necesarios para instrumentar y ejecutar los acuerdos respectivos, incluyendo 3/
la determinacién de las caracterfsticas de cada emisiodn y oferta piblica de I.V
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certificados bursétiles al ampara del Programa (“Acta de Sesion™).

g) La escritura nignero 34,063, de fecha 15 de julio de 2011, otorgada ante el
Licenciado Alberto T. Sanchez Colin, Notario niimero 83 del Distrito Federal, cuyo
primer testimonic queds debidamente inscrito en el Registro Piblico de Comercio
del Distrito Federal, bajo el folio mercant! nfimero 686, en la que consta, entre otros,
¢l otorgamiento de (i) poder especial para suscribir titulos de crédito y (i} poder
general para actos de admisnitracion otorgado por Monex Casa de Bolsa, S.A. de
C.V., Monex Grupo Financiero (] “Representante Comtin™) a favor de! sefior Héctor
Eduardo Vazgquez Abén y de de 1a sefiora Claudia Beatriz Zermefio Inclan para que [o
gjerciten individuaimente.

h) El decreto que autoriza a la Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico para la
fundacion de una Sociedad Financiera con carcter de Institucion Nacional publicado
en el Diario Oficial de la Federacién (“D.O.F "y el 31 de agosto de 1933,

i) Eldecreto que modifica al que autorizé a la Secretarfa de Hacienda y Crédito Pablico
para la fundacion de una Sociedad Financiera, S.A., con caracter de Institucion
Nacional de Crédito publicando en D.O.F. el 30 de abril de 1934,

3 El decreto por el cual se transforma a Nacional Financiera, Sociedad Andnima, en
Nacional Financiera, Sociedad Nacional de Crédito, Institucidn de Banca de
Besarrollo (“"NAFIN™) publicado en D.OF. el 12 de julio de 1985.

k) La Ley Orgénica de Nacional Financiera publicada en D.O.F. ef 26 de diciembre de
1986,

[) El Reglamento Orginico de Nacional Financiera, SN.C. publicado en el D.OF. el 2
de abril de 1991,

m) La escritura piblica nimero 47,827 de fecha 28 de noviembre de 2008, otorgada ante
el licenciado Rogelio Magafia Luna, notatio piblico nimero 156 del Distrito ¥ederal,
cuyo primer testimonic quedS debidamente inscrito en el Registro Publico de
Comercio del Distrito Federal, bajo ¢l folio mercantil namero $1.341, ¢n fa que
consta ef otorgamiento de un poder general para actos de administracién por parte de
NAFIN a favor del seitor Victor Gabriel Martin del Campo Cervera.

n} La escritura pblica nimero 47,093 de fecha 21 de abril de 2008, otorgada ante el (-
licenciado Rogelio Magafia Luna, notario publico niimero 156 del Distrito Federal, ]
cuyo primer testimonio quedd debidamente inscrito en el Registro Pablico de ]

i
Comercio del Distrito Federal, bajo el folic mercantil nimero 81341, en ia qua;/}"
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consta el otorgamiento de un poder general para actos de administracién por parte de
NAFIN 2z favor del sefior Enrique Ange! Nieto Ituarte.

0) La escritura piblica nimero 48,182 de fecha 23 de abril de 2009, otorgada ante el
licenciado Rogelio Magafia Luna, notario péblico nimero 156 del Distrito Federal,
cuyo primer testimonio se encuentra en proceso de inscripcidén ante ef Registro
Piblico de Comercio del Distrito Federal, en la que consta el otorgamiento de un
poder general para susenibir y avalar titulos de crédito por parte de NAFIN a favor
del sefior Victor Gabriel Martin del Campo Cervera.

p) Copia del acuerdo de constitucion del Banco Tateramericano de Desarrollo (“BID™)
segin el mismo ha sido modificade,

q) Certificacién emitida por ¢l seiior Hugo Eduardo Beteta, secretario del BID respecto
de las facultades de los diversos funcionarios de dicha institucion.

1} El proyecto de prospecto del Programa (el “Prospecto™).
s} El proyecto del suplemento preliminar para la Primera Emisién (el “Suplemento™).

1) El proyecto del titufo que documentara la Primera Emisidn (el “Titulo de la Primera
Emision™).

u) Los proyectos de aviso de colocacion y de oferta piblica respecto a la Primera
Emisidn (ios “Ayisos de la Primera Emisién”).

v} El proyecto de contrato de crédito por aval que serd celebrado entre NAFIN vy el
Emisor (¢! “Contrato de Crédito por Avai™).

w) El proyecto de contrato de Garantia Parcial del BID a ser suscrito con el Emisor v el
Representante Comin {“Enhancement Agreement™).

Considerando lo anterior, manifiesto a la CNBV que a mi leal saber y entender:

{a) El Emisor se encuentra debidamente constituido y validamente existente de conformidad  ~
con fas leves de los Estados Unidos Mexicanos. !

(b) De conformidad con la legislacién aplicable y los estatutos sociales vigentes del Emisor,
éste tiene capacidad suficiente para emitir los certificados bursatiles a emitirse al amparo del }
Programa, incluyendo agquelios correspondientes a la Primera Emision. ;/
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{(c) El Acta de Sesién de conformidad con las disposiciones legales aplicables, es legal,
valida y exigible de conformidad con sus términos.

(d) Asumiendo que no hay modificacién alguna en los documentos revisados, tanto ¢l sefior
Heéctor Eduardo Vizquez Abén como la sefiora Claudia Beatriz Zermeiio Inclan estan
debidamente facultados para suscribir ¢! Titulo de la Primera Emision en representacion del
Representante Comdin,

(e) Asumiendo que no hay modificacién alguna en los proyectos revisados, ¢l Suplemento, el
Titulo de 1a Primera Emision, y los Avisos de la Primera Emisi6n serdn, de conformidad con las
disposiciones legales aplicables, validos, legales y exigibles de conformidad con sus iérminos.

(H Asumiendo que no hay meodificacién alguna en los documentos revisados, los sefiores
Angel Francisco Romanos Berrondo y Luis Calixto Lépez Lozano, estardn debidamente
facultados para suscribir, en representacion del Emisor, el Titulo de Ia Primsra Emisidn.

{g) Una vez que con base en (a) la resolucién mencionadas en fa opinion ¢) anterior, (b) el
Prospecto y el Suplemento del mismo correspondienie a la Primera Emision, vy (c) el Proyecto de
Titulo de 1a Primera Emision, los Certificados Bursatiles correspondientes a la Primera Emisién
hayan sido emitidos y e! titulo que los represente suscrito por las personas autorizadas para ¢ilo,
(1) los Certificados Bursatiles correspondientes a la Primera Em i5i0n, scrén juridicamente validos
y exigibles en contra del Emisor y de NAFIN en su caricter de avalista, de conformidad con los
requisitos que establece la legislacion vigente en la materia, y (2) el titulo de la Primera Emision
constituira un titulo de crédito plenamente valido y exigible en sus términos en contra del Emisor
y NAFIN, de conformidad con lo establecido en el articulo 64 de la LMV v o5 estatutos sociales
del Emisor vigentes en esta fecha, en ambos casos de los incisos (1) y (2) con sujecion en cuanto
a su exigibilidad a 1o que establece la Ley de Concursos Mercantiles y otras disposiciones que
afecten en general fos derechos de acreedores.

(h) NAFIN se encuentra debidamente constituido v validamente existente de conformidad
con las leyes de los Estados Unidos Mexicanos.

{i) Sujeto a la adopcidn de los actos corporativos internos requeridos conforme a la
fegislacién aplicable, NAFIN se encuentra debidamente facultado para avalar el Titulo de la
Primera Emisidn, conforme a lo establecido en la Ley Orgénica de Nacional Financiera. 5
() Asumiendo que no hay modificacion alguna en los documentos revisados, ¢! sefior Victor ¥
Gabriel Martin del Campo Cervera, apoderados de NAFIN cuentan con facultades ¥ podere%}f'
suficientes para suscribir el Titulo de de la Primera Emision, i/

"’
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k) Una vez que el Emisor suscriba el Titulo de la Primera Emision y que NAFIN suscriba el
mismo por aval conforme a la legislacidn aplicable, dicho aval estara debidamente otorgado y
constiturd una obligacion persona! valida v exigible en contra de NAFIN en los términos del
Contrato de Crédito por Aval, hasta por el 30% del saldo insoluto del principal de la Emision.

{H De conformidad con la certificacién emitida por ¢! sefior Héctor Eduardo Beteta en su
carécter de secretario del BID, el sefior Hans Schultz como Generdal Manager Structured and

Corporate Financing Department del BID estd debidamente facultado para firmar el
Enhancement Agreement en representacion del BID,

(m)  Una vez que se suscriba ¢l Enfuancement Agreement, en los términos del proyecto que
hemos revisado, constituird, de conformidad con la legislacidn mexicana, una obligacién vilida y
exigible para el BID de conformidad con sus términos y condiciones, obligando al BID a
responder por hasta el 30% del saldo principal insoluto, sin incluir pagos adicionales. Asimismo y
conforme a la opinién emitida por Jones Day, que se adjunta a la presente como Anexo “A”, el
Enhuncement Agreement, una vez suscrito en los términos revisados, constituird una obligacién
valida y exigible, conforme a Iz ey de Nueva York, Estados Unidos de América,

{n) Una vez que se suscriba el Enfancement Agreement, en los términos del proyecto que
hemos revisado y conforme a la opinién emitida por Jones Day, que se adjunta a la presente como
Anexo “A”, el proceso de ejecucion contemplado en el Enkcmcement Agreement, serd vilido y
exigible, conforme a la ley de Nueva York, Estados Unidos de América.

Hemos liegado a las opiniones antes expresadas con base en la documentacion que nos fue
proporcionada por el Emisor, NAFIN, BID y el Representante Comin tras haber realizado el
analisis de la misma conforme a los principios de nuestra profesion aplicables al caso,

Para emitir la presente opinion, hemos supuesto: {i) que las copias certificadas de los documentos
que revisamos son copias ficles de sus respectivos originales, ¥ que dichos originales son
auténticos y que han sido debidemente suscritos; (ii) que los drganos sociales relevantes fueron
debidamente convocados y tomaron las decisiones por las mayorias requeridas y de conformidad
con su regulacion interna; (i) que 2 la fecha de la presente, los respectivos estatutos sociales del
Emisor no han sufrido modificaciones y los mismos (incluyendo a sus modificaciones) estan
debidamente inscritos en el Registro Pablico de Comercio correspondiente; (iv} que a la fecha de

la presente los respectivos poderes otorgados por el Emisor y ¢l Representante Comdn a los «
apoderados mencicnados anteriormente no han sido revocados, limitados o modificados en forma {*f
alguna; (v) que las partes que suscribieron los documentos relativos a las emisiones y i
colocaciones de los certificados bursatiles anteriores a los certificados burstiles que se emitgny,
conforme a la Primera Emision, han estado facultadas para hacerlo, t;z/

i
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Hemos asumido también, sin Hlevar a cabo verificacién o investigacién alguna, respecto de todos
tos documentos referidos en la presente opinidn, que (salvo en la medida establecida en la
presente opinion respecto del Emisor y NAFIN): (i) dichos documentos han sido debidamente
autorizados, celebrados y entregados de conformidad con cualesquier otra ley distinta a las leyes
federales de los Estados Unidos Mexicanos, y que constituyen obligaciones legales, validas y
exigibles de cada una de las partes de dichos documentos, (if) todos los firmantes de dichos
documentos han sido vélidamente autorizados, {iit) todas las paries de dichos documentos estan
debidamente organizadag y existen validamente v tienen las facultades y poderes (corporativos o
de otra clase) para celebrar, entregar v llevar a cabo dichos documentos, y {iv) el Enhancement
Agreement, que establece que serd regido pot la ley del estado de Nuevo York, E.U.A. constituye
una obligacién valida, legal y obligatoria para fas partes del mismo, ejecutable de conformidad
con sus términos bajo Is ley del Estado de Nueva York, Estados Unidos de América.

La presente opinion legal se encuentra sujeta a las siguientes limitaciones:

a) Esta opinidn se basa en informacién y documentos que nos han sido proposcionados por
el Emisor, NAFIN, el BID o ¢! Representante Comiin para efectos de rendir la presente opinidn, y
en las circunstancias existentes a la fecha de la misma y de las que tenemos conocimiento yen

nuestro poder, por 1o que el contenido y la veracidad de ia misma se encuentra sujeta a la
veracidad de dicha informacion y documentos;

b) Para efectos de rendir la presente opinidn legal, no hemos obtenido ni revisado
certificado, constancia o documento alguno expedido por ningin registro plblico (incluyendo,
enunciativa mas no limitativamente, ef folio mercantil del Emisor, del Representante Comin y de
NAFINY

c) La presente opinién legal se basa y tiene fundamento Gnicamente en las leyes federales
aplicables en los Estados Unidos Mexicanos vigentes a la fecha de la presente vy, por lo tanto, no
se emite opinion alguna respecto de leyes de otras jurisdicciones;

d) La presente no incluye opinién alguna con respecto a ninguna de las subsidiarias o
aftliadas def Emisor; y

¢) No se expresa opinion alguna respecto de la solvencia del Emisor, de NAFIN o del BID
ni respecto de fa bondad de los Certificados Bursatiles.

Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha mencionada en este documento y, por lo
tanto, estan condicionadas y/o sujetas a probables y posibles modificaciones por causa de
cambios en la legislacion y demas disposiciones aplicables, asi como a las condiciones y ‘g
circunstancias de los actos a que hace referencia la presente, ademas del transcurso del tiempo y Uf
otras situaciones similares. No expresamos opinién alguna respecto de cualesquiera cuestiones .7
surgidas con posterioridad a Ja fecha de la presente opinién y no asumimos responsabilidad

i

W
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obligacitn alguna de informar a la Comisién Nacional Bancaria y de Valores, o a cualquier otra
persona o entidad, respecto de cualesquiera cambios en las opiniones antes expresadas que

resulten de circunstancias o eventos futuros,

Esta opini6n se expide a favor del Emisor y tnicamente para efectos de lo establecido en los
articulos 85 fraccion IV y 87 fraccion 11 de la LMYV, por lo que ninguna persona debera utilizar la
misma como base para una decision de inversion o como una recomendacitn para invertir en los

valores sobre los cuales versa.

Atentamente,
Jones Day México, S.C.

Mauricio Castilla Martinez
Socio



