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RESUMEN

La calificacién de emisor en moneda local de largo plazo propuesta para Value
Arrendadora, S.A. de CV., SOFOM, E.R. (Value Arrendadora) refleja la fuerte
posicién financiera que se ha construido durante los ultimos cinco afos. La
principal fortaleza de la compariia es su capitalizacidon (Capital Total / Activos
Totales), la cual se ubica por encima del promedio de las Sociedades Financieras
de Objeto Multiple Entidades Reguladas (Sofomes ER). La solida solvencia de la
compafia es resultado de la alta rentabilidad que tiene la arrendadora,
consecuencia de un fuerte margen financiero y una contencion de los gastos de
administracidn, capitalizando las utilidades obtenidas durante los ultimos afos.
Se espera que, a través de sélida base de capital, asi como de la generacion
organica de utilidades, se sostenga el importante crecimiento de cartera
esperado para los préximos 12 meses.

La calificacion considera una concentracién en los principales clientes de Value
Arrendadora, la cual es mitigada por dos factores. El primero es la alta calidad
crediticia mantenida por los principales arrendatarios, sustentada en los fuertes
procesos de colocacion de crédito de la arrendadora. El segundo, las relaciones
mantenidas con estos clientes, donde la mayoria de ellos provienen de Value,
S.A. de C.V,, Casa de Bolsa (Value CB, BBB+.mx, estable). Este hecho, hace que
la arrendadora ya cuente con un amplio historial crediticio y operativo de sus
acreditados. Asi, a pesar de la alta concentracién en deudores Unicos, se observa
un indice de Morosidad (IMOR) histéricamente bajo.

De igual forma se toma en cuenta la posicion propia mantenida por la
Arrendadora, la cual muestra volatilidad histérica y podria impactar el resultado
y capital de la arrendadora en caso de una fuerte minusvalia.

Finalmente, el Consejo de Administracidon cuenta con una fuerte independencia,
manteniendo a siete de los once consejeros que participan en estas asambleas,
con caracter independiente. Lo anterior es considerado una fortaleza.

Indicadores clave

Value Arendadora, S.A de C.V., SOFOM, E.R., Value Grupo Financiero - Sistema de SofomE.R.
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Fortalezas crediticias
— Alta capitalizacién, ubicandose por encima del sector

— indice de Morosidad (IMOR) en niveles adecuados

— Alta rentabilidad, mostrando un sélido margen financiero y adecuada eficiencia

Debilidades crediticias
— Alta concentracién en los principales clientes

— Posicién Propia con alto apetito de riesgo

— Crecimiento acelerado que podria traer consigo retos operativos

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion

— La calificacion de Value Arrendadora podria tener un impacto positivo si se logra reducir la concentracién en clientes
principales. Una concentracién de los veinte principales acreditados por debajo del 1.8x el capital contable seria
considerado positivo. La disminucidn de la linea de crédito que otorga a su parte relacionada, y que forma parte de
sus principales clientes, seria ponderado positivamente. Lo anterior, manteniendo las métricas de morosidad y
capitalizacion en los niveles actuales.

— Un menor apetito de riesgo en la posicién propia de la arrendadora, lo cual redujera la posible volatilidad en el
resultado neto seria considerado positivo.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

— La calificacion de Value Arrendadora podria tener una presién a la baja si la situacidén financiera se deteriorara, lo
anterior, mediante una morosidad sostenida durante mas de dos trimestres por arriba del 3.0%.

— Una disminucidn sostenida en la capitalizacién de la arrendadora por debajo del 20.0% afectaria negativamente la
calificacién de la Arrendadora. La presidn a la baja seria ain mayor si la disminucién de capital se da mediante una
combinacidn de pérdidas en el ejercicio y un crecimiento acelerado de la cartera de crédito.

— Incremento del apetito de riesgo en la posicidn propia. Lo que se podria traducir en pérdidas que impactarian
directamente el resultado y el capital de Value Arrendadora.

Perspectivas

La perspectiva de Moody’s Local México para la calificacién de emisor de Value Arrendadora, para los préximos 12 a 18
meses es estable y refleja la expectativa de que la compaiiia logrard un importante crecimiento en su cartera de crédito
mediante la integracion de nuevos clientes como parte de la nueva estrategia de apertura. Se espera que Value
Arrendadora mantenga sus adecuados niveles de morosidad, derivado de los fuertes procesos de colocacién de crédito
y administracién de riesgos, a su vez que lograra fortalecer su margen financiero y con ello incrementar su rentabilidad.
A pesar de mostrar un crecimiento en su nimero de clientes, no se espera que la concentracién de los veinte primeros
disminuya significativamente derivado del tipo de clientes en los que se enfoca la arrendadora. Finalmente, a pesar de
una generacion constante de utilidades, que fortalece el capital, no se esperaria que la capitalizacién incrementara,
debido al fuerte crecimiento de cartera esperado. Con esto, se esperaria observar una ligera disminucién en la
capitalizaciéon durante 2025; no obstante, manteniéndose en niveles de fortaleza.

Principales aspectos crediticios

Value Arrendadora muestra una cartera en crecimiento, no obstante, manteniendo una concentracion en sus
principales clientes.

Value Arrendadora es una entidad integrante de Value Grupo Financiero, S.A.B. de CV. (Grupo Value), la cual es
propietaria al 99.9% de esta entidad. Adicionalmente, el grupo financiero es también propietario de empresas como Value
Consultores, S.A. de C.V. (Value Consultores) y Value CB; esta Ultima es propietaria de Value Operadora de Fondos de
Inversidn, S.A. de C.V. (Value Fondos).
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La actividad primordial de Value Arrendadora, como Sofom E.R., es la realizacidn de aperturas de crédito para capital de
trabajo y de financiamiento para Pequefias y Medianas Empresas (Pymes), financiamiento de proyectos de alto impacto
econdmico, contratos de arrendamiento financiero y arrendamiento puro. La Empresa ha mantenido una participacién
activa en el financiamiento automotriz multimarca, estableciendo alianzas importantes con distribuidores de las
principales marcas automotrices, lo que la ha llevado a especializarse en sus productos y servicios y a incrementar su
participacidon en el mercado.

Durante los ultimos tres afos, Value Arrendadora ha experimentado un notable crecimiento en su cartera de crédito,
llegando a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR, por sus siglas en inglés) de 19.7%, con esto pasando de una
cartera de crédito total de MXN 3,995 millones en diciembre 2021 a MXN 6,447 millones en diciembre 2024, el portafolio
de crédito total (Cartera de crédito total mas cartera de arrendamiento puro) asciende a MXN 7,484 millones a diciembre
de 2024. El crecimiento es explicado por un cambio en la estrategia de la arrendadora, a través de la apertura al mercado,
es decir, actualmente ya no es requisito ser cliente de Value CB para poder solicitar algun producto financiero con Value
Arrendadora, aprovechando la amplia demanda por arrendamiento que existe en el mercado. Se espera que, durante el
2025, Value Arrendadora continue incrementando su cartera de crédito mediante la originacidn de nuevos clientes, los
cuales incrementarian la cartera de crédito en mas del 50.0%

El portafolio de crédito muestra una concentracidn en sus veinte principales clientes (se considera la cartera de crédito
y el portafolio de arrendamientos), donde estos clientes representan 2.0x el capital contable de Value Arrendadora. A
pesar de que los arrendamientos y créditos cuentan con algin tipo de garantia aforada en promedio 1.2x, el
incumplimiento de alguno de estos clientes podria traer pérdidas significativas que podrian impactar el capital de la
compaiia. Derivado de lo anterior, la calificacidn de Value Arrendadora considera un castigo por la concentracién de
estos clientes principales.

Adicionalmente, la Arrendadora mantiene un saldo de MXN 1,371 millones con partes relacionadas. El principal saldo es
mantenido con la empresa de arrendamiento puro relacionada, la cual se encuentra en una etapa de crecimiento,
manteniendo una linea de crédito con Arrendadora Value, la cual mostré un crecimiento del 86.5% durante el ultimo afo.

FIGURA 1 Value Arrendadora muestra concentraciones en su cartera de crédito, representando sus primeras 20
exposiciones 2.0 veces su capital.
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Fuente: Moody’s Local México con datos de la compafiia y de la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)

Value Arrendadora mantiene una alta calidad crediticia dentro de su portafolio, mostrando sus adecuados
procesos de originacion

A pesar de una concentracidn en sus principales clientes, Value Arrendadora muestra una buena calidad en su cartera
de crédito, llegando a un IMOR de 1.6% durante diciembre de 2024, comparando positivamente contra su sector, el cual
llego a 2.1% durante el mismo periodo. Es importante mencionar que la cartera de crédito tuvo un pico de morosidad en
octubre de 2024, mostrando un IMOR del 2.3%, a causa de un cliente que mostro un atraso por temas financieros, no
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obstante, se reestructurd el crédito, lo que permitié el pago sostenido del cliente disminuyendo la cartera en etapa tres.
El IMOR promedio de Value Arrendadora durante los Gltimos tres afios, se ubicé en 0.7%, contra un 2.0% del sector.

El adecuado nivel de morosidad mantenido por la Arrendadora se da como consecuencia de dos aspectos, el primero,
derivado de los adecuados procesos de originaciéon y administracién de riesgo interno, donde para poder aprobar un
crédito o arrendamiento, es necesario pasar por un comité de crédito, el cual requiere diferentes niveles de aprobacién
dependiendo el monto, en él se analiza caso por caso el producto financiero; y el segundo como consecuencia que la
mayoria de los clientes en la arrendadora son clientes de Value CB, lo que se considera alinea objetivos en la voluntad

de pago. Cabe mencionar que Value Arrendadora mantiene su propio proceso de originacién y el ser cliente de Value CB
no garantiza el otorgamiento de un crédito.

FIGURA 2 A pesar de un crecimiento acelerado, Value Arrendadora mantiene la calidad en su cartera de crédito
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Fuente: Moody’s Local México con datos de la compaiia y CNBV

La tendencia positiva en la rentabilidad de la Arrendadora resulta de una mejora en el Margen Financiero Neto,
ademas de una mejor eficiencia observada en los ultimos aiios.

Value Arrendadora muestra una fuerte rentabilidad, manteniendo una Rentabilidad Sobre Activos (ROA) de entre 2.4% y
un 4.4% durante los ultimos 3 afos de la compaiiia; a diciembre de 2024 la arrendadora mostré un 3.9% comparado
contra un 2.9% del sector. La fuerte rentabilidad de la compania durante esto ultimos 3 afios se basa principalmente en
la evolucidn de su margen de interés neto (NIM, por sus siglas en inglés, calculado como el margen financiero de los
ultimos 12 meses entre el promedio de los activos de los Ultimos cuatro trimestres), el cual ha mostrado un crecimiento
sostenido durante los ultimos afios como consecuencia de una mayor colocacién de cartera, la cual debe mantener una
Tasa Interna de Retorno (TIR) minima de 25.0%, sumado a una optimizacidn de sus fuentes de fondeo. Value Arrendadora,

muestra un NIM de 3.2%. a diciembre de 2024, lo que contrasta positivamente contra el 1.6% que reportaba la empresa a
finales de 2023.

Adicionalmente, Value Arrendadora mantiene una alta eficiencia en sus operaciones, medida como los gastos de
administracién dividendos entre los ingresos operativos, mostrando una tendencia positiva y llegando a 45.8% a
diciembre 2024, comparada con una eficiencia de 60.7% en 2022. Los gastos de administraciéon de la compaiiia se
integran principalmente por los gastos relacionados al capital humano, ademas de gastos inherentes a la operaciéon del
negocio, incluyendo la depreciacion de activos fijos. La mejora en la eficiencia mostrada responde al control continuo de
gastos, asi como a economias de escala, lo cual ha permitido mantener una creciente rentabilidad.

Value Arrendadora mantiene dos fuentes de ingresos relevantes, que ayudan a fortalecer la rentabilidad de la compaiiia,
la primera se trata del resultado por arrendamiento operativo, la cual mostré un decremento durante 2024, llegando a
MXN 375 millones, comparado contra MXN 537 millones durante 2023. El decremento se dio como consecuencia de
menores bienes en arrendamiento puro, ya que durante 2023 la compaiiia paso su limite regulatorio (30.0% maximo) de
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ingresos provenientes de arrendamiento operativo, teniendo que disminuirlo durante 2024. La otra fuente relevante se
relaciona con los otros ingresos de la operacion, donde el ingreso principal proviene de la venta de bienes que solian
estar en arrendamiento, mostrando un crecimiento en linea con el crecimiento de la cartera de crédito.

FIGURA 3 Value Arrendadora muestra un creciente NIM y una estable rentabilidad medida como con el ROA.
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Fuente: Moody’s Local México con datos de la compaiia y CNBV

A pesar de un fuerte crecimiento de cartera, la capitalizacién se mantiene en niveles fortaleza.

Una de las principales fortalezas de Value Arrendadora es su sélida capitalizacion, que supera el promedio del sector. Al
cuarto trimestre de 2024, |la capitalizacion asciende al 25.6%, en comparacion con el 21.0% del sector, lo que representa
un capital contable aproximado de MXN 2,300 millones. Gran parte de este capital proviene de sus resultados
acumulados (MXN 1,825 millones) gracias a su sdlida rentabilidad, la cual le ha permitido un crecimiento sostenido.
En los ultimos tres afios, el CAGR del capital de la compafiia ha sido de un robusto 12.8%. Es importante recordar
que Value Arrendadora forma parte del Grupo Value, por lo que su matriz puede solicitar distribuciones de

utilidades. Actualmente, la empresa no tiene una politica de dividendos definida; no obstante, no esperamos un
reparto de dividendos en el corto plazo.

Con el fuerte crecimiento pronosticado de cartera para 2025, se espera que la capitalizacidon se reduzca ligeramente
durante este ano. Sin embargo, se seguiria manteniendo en niveles adecuados, ya que este capital se continuaria

fortaleciendo mediante la continua generaciéon de utilidades. Adicionalmente, no se descarta una posible
capitalizacidn en caso de que el crecimiento fuera mayor al esperado.
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FIGURA 4 El capital de Value Arrendadora ha mostrado histéricamente un crecimiento sostenido.
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Fuente: Moody’s Local México con datos de la compaiia y CNBV

Value Arrendadora mantiene una adecuada administracion de liquidez,

ademas de una fuerte estructura de
financiamiento.

Value Arrendadora, al igual que otras instituciones financieras no bancarias (IFNBs), depende del financiamiento de sus
pasivos para poder llevar a cabo sus operaciones; esto es debido a su modelo de negocio. A diciembre de 2024, la empresa
cuenta con 69.2% de sus activos tangibles en financiamiento de mercado. Dentro de este alto nivel de financiamiento, la
empresa mitiga su dependencia a sus acreedores mediante la diversificacion de sus lineas de financiamiento.
Actualmente, la empresa cuenta con 15 lineas de financiamiento, las cuales cuentan con garantia prendaria, es decir,
cesién de cartera por parte de la empresa. Asimismo, Value Arrendadora mantiene tres emisiones vigentes por un monto

total de MXN 2,000 millones, mostrando su capacidad de acceso al mercado. Una empresa se beneficia de un mayor
numero de lineas de financiamiento, lo que da flexibilidad financiera.

El alto apetito al riesgo mantenido por la compaiiia en su posicién propia podria generar una alta volatilidad en los
resultados de la compaiiia.

Value Arrendadora invierte sus excesos de liquidez en un portafolio de inversién que alcanzé los MXN 620 millones al
cuarto trimestre del 2024, creciendo alrededor de siete veces durante el Ultimo afio. Las inversiones mantenidas
consideran posiciones en diez instrumentos financieros; principalmente en el sector de infraestructura. Los instrumentos
financieros mantienen, preponderantemente, una baja calidad crediticia, por lo que, a pesar de haber generado un
resultado por intermediacidon positivo durante 2024, esto instrumentos podrian impactar en el resultado y capital de la
arrendadora en caso de un impago o menor valuacién del bono. Asimismo, la transaccionalidad de estos papeles es baja,
por lo que, en caso de una necesidad de liquidez, estos bonos tendrian dificultad para venderse o podrian resultar en

pérdidas durante el proceso de venta. La calificaciéon considera un castigo por el alto apetito de riesgo de Value
Arrendadora.
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Calificacion de Deuda

La siguiente emision de deuda sénior quirografaria en moneda local a largo plazo de Value Arrendadora esta calificada
en AA+.mx:

— La emisién de Certificados Bursatiles quirografarios VALARRE 25 por hasta MXN 1,000 millones, con vencimiento
en marzo 2030.

La calificaciéon de deuda sénior quirografaria en moneda local a largo plazo de AA+.mx asignada a la emisién
propuesta VALARRE 25 de certificados bursatiles respaldados refleja, por un lado, la calidad crediticia de Value
Arrendadora (A+.mx). Por otro lado. la calificacion considera un incremento de tres niveles sobre la Calificacion de
Contraparte Crediticia de Value Arrendadora debido a la incorporacidon de una mejora crediticia a través de la
emision de un Fideicomiso de Respaldo de Pago (Fideicomiso 1032), el cual utilizara su patrimonio para pagar, hasta
donde alcance, a los tenedores del bono en caso de un vencimiento anticipado.

La emisidn de certificados bursatiles quirografarios VALARRE 25 sera colocada por un monto de hasta MXN 1,000
millones, contara con una vigencia de 1,820 dias, llegando a su vencimiento en marzo de 2030 y devengara intereses cada
28 dias a la tasa de referencia, Certificados de la Tesoreria de la Federacidon (CETES,) a un plazo de 28 dias mas una
sobretasa. La emisidn se realizard bajo el amparo de un programa de deuda de hasta MXN 2,000 millones que sera
autorizado por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Los recursos obtenidos de las emisiones seran
utilizados para capital de trabajo de la arrendadora.

Informacién Complementaria

Tipo de calificacion / Instrumento Calificacién actual Perspectiva actual
Value Arrendadora, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.

Calificacion de emisor en moneda local a largo plazo A+.mx Estable

Calificacion de deuda sénior quirografaria en moneda local a largo AA+.mx N.A.
plazo (VALARRE 25)
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Informacion considerada para la calificacion.

Portafolio de Informacién estadistica de la CNBV para el sector Sofom (Series Histdricas y Boletines) y estados
financieros trimestrales de la compafiia a diciembre 2024.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacion sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

— Metodologia de Calificacion de Instituciones Financieras de Crédito y Casas de Bolsa - (26/1/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusiéon o recomendacidn para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificacion.
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