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HR Ratings reviso6 al alza la calificaciéon de HR AA (E) a HR AA+ (E) y
mantuvo la Perspectiva Estable para las emisiones VOLARCB 19 y
VOLARCB 21L de Volaris

La revision al alza de las calificaciones de VOLARCB 19 y VOLARCB 21L se basan en la
calificacion de Controladora Vuela Compariia de Aviacién (Volaris y/o la Empresa) que se
sustenta principalmente en el saldo de deuda neta de -US$508 millones de délares (m)
reportado al 3T22, asi como en la generacién de FLE positiva, a pesar de las presiones
en costos por el incremento en los precios de la turbosina. Hacia adelante, estimamos que
esta deuda neta se mantendra negativa durante el periodo proyectado. Adicionalmente,
se espera que la Empresa muestre una recuperaciéon en el margen EBITDA que resulte
en un promedio de 22.1% en el periodo 2022-2025 y, a partir de lo cual, alcance un
EBITDA de US$915m hacia 2025. Como consecuencia de lo anterior y, en conjunto con
una estabilizacion en los requerimientos de capital de trabajo, esperamos un crecimiento
sostenido en el Flujo Libre de Efectivo (FLE) durante el periodo proyectado, el cual
presentard una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 2.2% en el periodo 2021-
2025. En este sentido, esperamos una métrica DSCR promedio de 1.45x durante el
periodo proyectado, asi como métricas de DSCR con caja y Afios de Pago (DN/FLE) en
el limite superior de la escala, debido al alto nivel de caja, asi como del saldo negativo en
la deuda neta.

La emision de los CBFs VOLARCB 19 fue colocada por un monto de P$1,500m
(equivalente a US$78m con el tipo de cambio de $19.14 al cierre de junio de 2019), con
vigencia de 5 afios a partir de su emision en el 20 de junio de 2019. La amortizacién de
los Certificados Bursatiles fiduciarios comenzé a amortizarse en junio de 2021.

La emision VOLARCB 21L, por su parte, fue colocada por un monto de P$1,500m
(equivalente a US$74m con el tipo de cambio de $20.19 al cierre de octubre de 2021), con
vigencia de 5 afios a partir de su emisién el 13 de octubre de 2021. La amortizacion de los
Certificados Bursatiles fiduciarios comienza a partir de octubre de 2023.

Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Incremento en ingresos impulsado por recuperacion en demanda. Durante los
UDM al 3T22, Volaris reportd un crecimiento de 32.1% en ingresos en relaciéon con el
mismo periodo del afio anterior y en linea con nuestro escenario base. Lo anterior
responde principalmente a un incremento de 29.7% en ASMs, derivado del incremento
en la flota y la apertura de nuevas rutas, asi como 33.4% en RPMs, por una
recuperacion en el factor de ocupacion, el cual alcanz6 un promedio de 85.6% en los
UDM al 3T22.

e Presidon en EBITDA por incremento en precios de combustible. La Empresa
reportd en los UDM al 3722, una disminucion de 19.2% en EBITDA, asi como una
contraccion en el margen de 30.7% en 3T21 a 18.8% en 3T22. Lo anterior se debe al
incremento de 63.9% en el precio promedio por galén de combustible, asi como un
incremento en el consumo en linea con el crecimiento de la operacion.

o Deuda neta negativa. Al cierre del 3T22, Volaris reporté una deuda total de US$242m
(vs. US$261m al 3T21), asi como una deuda neta de -US$508m, en comparacién de -
US$363m al 3T21 y-US$263 estimado en el escenario base, lo cual se debe a la
acumulacion de US$750m en caja, en comparacion con US$709m considerados
dentro del escenario base. Adicionalmente, al 30 de septiembre de 2022, el saldo de
la deuda estructurada es de US$116m, equivalente al 48% de la deuda total de Volaris.
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Expectativas para Periodos Futuros

Demanda soélida impulsard crecimiento en ingresos. Dentro de nuestras
estimaciones se considera que Volaris mantenga una tendencia positiva en cuanto a
la generacion de ingresos durante el periodo proyectado, basado principalmente en el
crecimiento sostenido de la demanda y la solidez en el modelo de negocio. En este
sentido, esperamos que Volaris reporte un total de US$3,655m en ventas hacia el
cierre de 2025, lo cual representa una TMAC de 10.3% en el periodo 2021-2025.
Recuperacion en Margen EBITDA por estabilizacion en precios de combustible.
En un escenario base, consideramos un margen EBITDA promedio de 22.1% en el
periodo 2022-2025 vy, a partir de lo cual, la Empresa alcance un EBITDA de US$915m
en 2025. Lo anterior esta principalmente sustentado en una disminucién esperada en
el precio del combustible, que se estima que hacia el cierre de 2025 disminuya hasta
US$2.7 por galén (vs. US$3.5 en 2022), asi como eficiencias en el consumo, derivadas
de la modernizacion de la flota y mayor densidad en configuracion de asientos.
Incremento en FLE. Durante el periodo proyectado, esperamos que la Empresa
muestre requerimientos estables de capital de trabajo, con incrementos que se estiman
en linea con el crecimiento en la operacion. En este sentido y, en conjunto con los
incrementos mencionados en los margenes operativos, esperamos que Volaris alcance
una generacion de FLE de US$334m hacia 2025, lo cual representa una TMAC de
2.2% en el periodo 2021-2025.

Factores Adicionales Considerados

Incertidumbre en la industria. La calificacion considera la volatilidad inherente a la
industria, principalmente derivada de la limitada visibilidad en los precios de la
turbosina, asi como riesgos potenciales de la industria aérea mexicana como la
reconfiguracién del espacio aéreo, la categoria 2, presiones de la inflacién en el
consumo disponible y la estructura competitiva en la misma en el mediano y largo
plazo. El ajuste derivado de lo anterior esta considerado dentro de la calificacién
asignada.

Factores que podrian subir la calificacion

Generacién de FLE mayor a la esperada. En caso de que la generacion de FLE de
Volaris fuera 15.5% mayor a la esperada, lo cual se traduzca en un DSCR promedio
de 1.47x o mayor, la calificacion podria revisarse al alza.

Factores que podrian bajar la calificacion

Deterioro en la posicion de liqguidez de la Empresa. Si la generacién de efectivo de
Volaris resulta menor a la esperada, de manera que el saldo en caja reporte un saldo
menor a la deuda total y derive en una deuda neta positiva, la calificacion podria sufrir
una revision a la baja.
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Concesionaria Vuela Compafiia de Aviacion, S.A.P.l. de C.V. (Volaris y/o la Empresa)
es una aerolinea de ultra bajo costo (ULCC, por sus siglas en inglés) que inicid
operaciones en 2006, en donde ha incrementado sus rutas de cinco a mas de 196,
contando con una flota de 113 aeronaves, al 30 de septiembre de 2022. Actualmente,
opera mas de 500 segmentos de vuelos diarios en rutas que conectan 43 ciudades en
México y 28 ciudades en Estados Unidos y Centro y Sudamérica.

Las Emision tiene como fuente de pago los derechos de cobro, denominados en pesos
(MXN) de las Tarjetas de Crédito (Visa y MasterCard), provenientes de la venta de
boletos por Concesionaria Vuela, a través de su portal de internet, aplicacion movil y
agencias de viajes, cuyos derechos de cobro futuros sean transmitidos al Fideicomiso
conforme a cada contrato de cesion. La amortizacion obligatoria de los CEBURES
Fiduciarios sera hasta su fecha de vencimiento. Sin embargo, durante el periodo de
Amortizacion Acelerada, el Fiduciario podra realizar pagos de Principal Objetivo (no
obligatorios), en la medida que la Cuenta de la Cobranza de la Serie mantenga recursos
suficientes. Dicho periodo comienza vigésimo quinta fecha de pago.

A partir de los resultados observados al cierre del 3T22, se llevo a cabo una comparacion
con las proyecciones realizadas por HR Ratings en la revision anterior del 1 de diciembre
de 2021. En la siguiente tabla se puede observar el resultado de las principales métricas
de andlisis.

Durante los Ultimos Doce Meses (UDM) al 3T22, Volaris reporté ingresos totales por
US$2,673m, lo cual se encuentra en linea con US$2,646m estimados en el escenario
base y, al mismo tiempo, representa un crecimiento de 32.1% en comparacion con los
UDM al 3T21. Este incremento se debe principalmente al crecimiento de 29.7% en
ASMs, asi como una recuperacion de 236pbs en el factor de ocupacion, el cual alcanzé
un promedio de 85.4% durante los UDM (vs. 83.0% al 3T21).

En términos de oferta, durante los UDM al 3T22 la Empresa report6é un crecimiento de
29.7% en ASMs, a través de lo cual alcanz6 un total de 33,799m (vs. 26,054m al 3T21).
Esto fue posible a través de la incorporacion de 15 nuevas aeronaves del modelo Airbus
A230y 5 unidades Airbus A321, asi como la devolucién de un avibn modelo A319. Como
resultado de lo anterior, se alcanz6 una flota total de 113 unidades (5 Airbus A319, 87
A320y 21 A321), lo cual se traduce en un crecimiento de 20.2% en comparacion con el
3T21. Adicionalmente, la configuracién de las aeronaves al 3T22 se compone en
promedio de 190 asientos disponibles por avion, mientras que al 3T21 se registrd un
promedio de 188 asientos por unidad.
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Figura 2. Evolucion y composicion de flota al 3T22
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Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

En cuanto al factor de ocupacion, durante los UDM al 3T22 Volaris reportd un crecimiento
de 236pbs, con lo cual alcanzé un factor promedio de 85.4%. Lo anterior fue posible
gracias a una recuperacion en la demanda, que se concentra principalmente en 4721y
1T22, y que registran un factor de ocupacién de 86.9% y 83.5%, en comparacion 80.2%
y 78.1%, respectivamente, el afio anterior, en los cuales todavia se observaban efectos
negativos derivados de la pandemia por COVID-19. Lo anterior derivé en una
reactivacion de la industria turistica, lo cual también es consecuencia de la recuperacion
en la confianza de los pasajeros que viajan con este fin.

Los gastos operativos durante los UDM al 3T22 mostraron un incremento de 54.8% en
comparacion con el mismo periodo del afio anterior, asi como de 23.4% en relacion con
el escenario base. Este incremento se debe principalmente al aumento 63.9% en los
precios del combustible, el cual increment6 de US$2.1 promedio por galon UDM al 3T21
a US$3.5 al 3T22, ademas del incremento de 30.1% en el total de galones consumidos,
en linea con la recuperacién en la frecuencia de los vuelos. A partir de lo anterior, el
gasto relacionado con combustible increment6 113.3% en comparacion con los UDM al
3T21, asi como 42.5% en relacién con el escenario base.

Los gastos ex-combustible, por su parte, registraron un incremento de 16.9% a/ay 6.9%
en comparacion con el escenario base, principalmente impulsado por un incremento de
24.8% en Navegacion, Aterrizaje y despegue y 21.5% en salarios y beneficios, que en
conjunto representan el 76.7% del incremento mencionado. En términos unitarios, los
gastos por combustible (CASM combustible) registraron un incremento de 64.4%; sin
embargo, los gastos excluyendo combustible (CASM ex-combustible) registraron una
disminucién unitaria de 9.9%, la cual, en contraste con los gastos totales, se beneficia
de una mayor oferta de vuelos, asi como de la recuperacién en el factor de ocupacion.

Derivado de lo anterior, durante los UDM al 3T22 Volaris reportd6 un EBITDA de
US$503m, el cual representa una disminucion de 19.2% en comparacion con el mismo
periodo del afio anterior, asi como de 45.5% en relacion con el escenario base. Esto se
debe principalmente a los incrementos mencionados tanto en el precio como en el
consumo de combustible, lo que pudo ser parcialmente compensado por la disminucién
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en el CASM ex-fuel. En términos de margen, durante los UDM al 3T22 la Empresa
reportd un margen EBITDA de 18.8%, que se traduce compara con 30.7% del afio
anterior y 34.9% de nuestras proyecciones anteriores.

En términos de Flujo Libre de Efectivo (FLE), la Empresa reporté una generacion total
de US$183m durante los UDM al 3T22, sobre US$89m reportados par el mismo periodo
del afio anterior y contra US$452m en el escenario base. Lo anterior, en conjunto con el
crecimiento en los resultados operativos, es consecuencia de una recuperacion de
US$216m en capital de trabajo, principalmente en cuentas por cobrar a clientes y Otros
Pasivos. Asimismo, la disminucion de FLE en comparacién con el escenario base se
debe principalmente a la contraccion en el margen EBITDA, mencionada previamente.

A detalle, Volaris reporté una recuperacién en la cartera de cuentas por cobrar a clientes,
ademas de un incremento de US$67m en las cuentas por pagar a proveedores, el cual
se observa en linea con el crecimiento operativo de la Empresa, asi como un crecimiento
de US$254m en Otros Pasivos, derivado del incremento en la cuenta de Transportacion
Vendida no Utilizada, en linea con la recuperacién en ventas. Todo lo anterior fue
parcialmente compensado por una disminucion de US$156m en Otros Activos, la cual
responde al incremento a los pagos anticipados y depdsitos en Garantia, que se debe
principalmente al incremento en el volumen de activos arrendados, principalmente
aeronaves.

Servicio de la Deuda

En términos de Servicio de la deuda, se estima que la emision VOLARCB 19 se amortice
en US$23.9m en 2023 y US$11.8 en 2024 (con tipo de cambio de P$20.8 y P$21.2,
respectivamente) con lo cual estaria llegando a su vencimiento. Adicionalmente, esta
emisién cuenta con una tasa de interés de TIIEz2s + 175pbs, por lo que se estima que
devengue intereses por un total de US$5.5m hasta su vencimiento.

Por otro lado, la emisibn VOLAR 21L cuenta con amortizaciones calendarizadas por
US$4.0m en 2023, US$23.4m en 2024 US$22.9m en 2025 y US$18.5m en 2026 (con
tipo de cambio de P$20.8, P$21.2 P$22.1 y P$22.6, respectivamente) y estaria
devengando intereses a una tasa de TIIE28 + 200pbs, por lo que se estiman un total de
US$22.6m en intereses pagados correspondientes a esta emision, hasta su vencimiento
en 2026.

Anadlisis de la cobranza

En términos de cobranza, durante los UDM al 3T22 la estructura ingresé el equivalente
a US$1,130m (con un tipo de cambio de P$20.4) por la cobranza cedida al fideicomiso,
lo cual corresponde a un crecimiento de 59% en relacién con la cobranza equivalente a
US$712m en los UDM al 3T21. Este incremento responde principalmente al crecimiento
generalizado en la operacién de Volaris, el cual derivd en el incremento en ingresos
mencionado previamente. En este sentido, durante los UDM al 3T22, el flujo derivado de
la cobranza representé un 42.3% del total de los ingresos de la Empresa, en
comparacion con 35.2% en los UDM al 3T21.
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Figura 2. Evolucién de la Cobranza 2019-2022
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Fuente: HR Ratings con base en informacidn de la Empresa
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Con base en la metodologia de flujos futuros, HR Ratings realizé un analisis de flujo de
efectivo para las emisiones VOLARCB 19 y VOLARCB 21L, bajo los escenarios base y
estrés. Estos escenarios tienen como fundamento los planes de negocio y estrategias
comerciales de la Empresa, asi como las expectativas de HR Ratings para la industria.

Para determinar el escenario base de las emisiones, HR Ratings tomé en consideracion
la generacién de Flujo Libre de Efectivo (FLE) proyectado para Volaris, considerando los
principales factores operativos inherentes a la industria como: ASMs, factor de
ocupacion, RPMs, flota, y CASMs. Los supuestos considerados en el analisis realizado
fueron los siguientes:

¢ En el escenario base estamos tomando en consideracion que la Empresa realizara las
Amortizaciones de Principal Objetivo en linea con el calendario de pagos reportado en
el contrato de Fideicomiso. Esta estimacion considera las modificaciones realizadas
como parte del proceso de reestructura.

e Tasade interés estimada de TIIE2s + 175 puntos base (pbs) para VOLARCB 19y TIIE2s
+ 200pbs para VOLARCB 21L.

Durante el periodo proyectado, estimamos que Volaris reportara un total de US$3,662m
al cierre de 2025, en comparacion con US$2,170m al cierre de 2021. Esto seria posible
a través del incremento en ASMs, asi como el factor de ocupacion, que alcanzaria un
promedio de 86.8% en 2025.

A detalle, esperamos que la Empresa incorpore 34 nuevas aeronaves a la flota, con lo
cual alcanzaria un total de 147 unidades en 2025, en comparacion con 113 en 2021.
Ademas, el escenario base considera que en 2025 se alcance un promedio de 200
asientos disponibles por avién, comparado con 190 en 2021. A partir de todo lo anterior,
este escenario considera un crecimiento de 28,097m ASMs en 2021 a 43,261m en 2025.

Por otro lado, en un escenario base estimamos que Volaris continuaria beneficiandose
de su modelo de negocio, atrayendo a potenciales usuarios de servicios de vuelos de
bajo costo. Con lo anterior, el factor de ocupacion promedio alcanzaria 86.8% en 2025,
tras haber registrado 84.7% en 2021.

En términos de gastos (sin considerar depreciacion y amortizacion), en un escenario
base proyectamos que el precio promedio de la turbosina disminuira a US$2.7 por galon
hacia 2025, comparado con US$3.7 al cierre de 2022, lo cual se encuentra en linea con
lo esperado en los mercados internacionales sobre este insumo. Por otro lado, nuestros
supuestos consideran tanto eficiencias en el consumo de combustible, como mayor
densidad en la configuracion de asientos, ambos derivados de la actualizacién
proyectada en la flota. En cuanto a los gastos sin considerar combustible, la Empresa
continuaria reflejando crecimientos por debajo de los ASMs proyectados, lo cual estaria
relacionado a eficiencias en sueldos, salarios y otros beneficios, asi como en gastos de
venta, administracion y publicidad.

Como resultado de lo anterior, estimamos que durante 2022 la Empresa reportara una
contraccién en margen EBITDA relacionada a las presiones en precios de la turbosina,
con lo que, al cierre de este periodo, registraria un margen de 15.9% contra 32.9% en
2021. No obstante, con menores precios del combustible, asi como con las eficiencias
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mencionadas en gastos sin considerar el combustible, Volaris alcanzaria un margen
EBITDA de 25.4% hacia el 2025.

Dentro del escenario base, estimamos que la Empresa registrara una generacion total
de Flujo Libre de Efectivo de US$335m al cierre de 2025 (vs. US$307m en 2021), lo cual
estaria principalmente explicado por los resultados operativos mencionados
previamente, asi como una generacidn positiva en capital de trabajo. Por otro lado, lo
anterior seria parcialmente contrarrestado por un mayor pago de arrendamientos, e
impuestos, derivado mayormente por el crecimiento en la flota.

En términos de capital de trabajo, estimamos que los requerimientos en este rubro se
mantengan estables durante el periodo proyectado. En este sentido, esperamos
incrementos en las cuentas por cobrar, inventarios y otros activos en linea con el
crecimiento esperado en los ingresos totales. De la misma forma, esperamos que lo
anterior sea compensado por un mayor apalancamiento con proveedores, en linea con
el incremento proyectado en los gastos de operacién y el incremento en requerimientos
de combustible. Asimismo, estimamos crecimiento en las cuentas de otros pasivos,
impulsados principalmente por el crecimiento en la Transportacion Vendida no Utilizada.

Debido a todo lo anterior, nuestro escenario base considera una métrica DSCR promedio
de 7.4x y DSCR con caja promedio de 37.7x. En cuanto a la métrica de Afios de Pago
(Deuda Neta Estructurada a FLE), esta seria de 0 Aflos de Pago en promedio en un
escenario base, debido a que los altos niveles de efectivo esperados resultarian en una
deuda neta negativa.
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Factor Ambiental: Promedio

Volaris cuenta con la Politica Integral de Proteccion al Medio Ambiente, que establece
acciones e iniciativas para contribuir a la reduccidon de emisiones de CO2 de las
operaciones y para colaborar en la descarbonizacién de la industria para 2050.

En 2021 se implementé el Programa de Ahorro de Combustible, que busca colaborar en
la reduccion de emisiones a través de la renovacion de la flota e inversion en tecnologia,
la optimizacién de las rutas e implementacién de técnicas de ahorro de combustible
(como sharklets y configuraciones de mayor densidad de asientos).

Adicionalmente, en 2021 Volaris realizé6 el compromiso de reducir sus emisiones de
gCO2/RPK en un 35.4% para 2030 respecto a lo registrado en 2015, lo cual se estima
gue sea posible a través del uso de biocombustibles y del combustible de aviacion
sostenible (SAF). Al 2021, estas emisiones se han reducido en 14.8% y la Empresa
estima alcanzar un 30.2% para 2026.

Factor Social: Promedio

Volaris cuenta con una cultura organizacional centrada en la persona, como parte de la
estrategia para lograr una gestion de un negocio sustentable. En este sentido, mantienen
cuatro iniciativas para mantener este compromiso: Atraccién y Retenciéon de Talento,
Salarios y compensaciones competitivos, Libertad de asociacién y negociacion colectiva
y Salud y Seguridad Ocupacional.

También, la Empresa implementa estrategias de inclusion y desarrollo profesional entre
sus colaboradores, entre las cuales destacan la Politica de Igualdad de Oportunidades,
Paternidad y Maternidad, Salas de Lactancia y la incorporacion a la iniciativa 25by2025
de la International Air Transport Association (IATA) Trabajo remoto, asi como los
programas de Voluntariado Corporativo y Becas para Pilotos.

Adicionalmente, Volaris colabora en favor del bienestar de las comunidades en las que
opera, a través del Programa Avion Ayuda Volaris, que consiste en cooperar con
instituciones aliadas para que, a través de las operaciones de la Empresa, transportar
de manera segura y eficiente ayuda humanitaria, érganos y tejidos con fines de
trasplante y personal médico, voluntarios, pacientes y personas que se encuentren en
situaciones de vulnerabilidad.

Factor Gobernanza: Promedio

En cuanto al factor de gobernanza, el Consejo de Administracion de Volaris cuenta con
61% de miembros independientes totales, lo cual equivale al 61% del total, asi como
64% entre los consejeros propietarios y se encuentra en linea con las sanas practicas
de Gobierno corporativo. Adicionalmente, la Empresa cuenta con un Comité de Auditoria
y Practicas Societarias (integrado completamente por consejeros independientes), asi
como un Comité de Compensaciones y Nominaciones. Estos comités estan
complementados por tres comités no regulados / grupos de trabajo (Comité de Etica,
Grupo de Trabajo de Tl y Transformacion y el Comité de Sustentabilidad).
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

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

Metodologia de Calificacién para de deuda corporativa, agosto de 2021.

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.
VOLARC 19: HR AA | Perspectiva Estable
VOLARCB 21L: HR AA | Perspectiva Estable

VOLARCB 19: 26 de agosto de 2021
VOLARCB 21L: 26 de agosto de 2021

Calificacion anterior

Fecha de Ultima accién de calificacion

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. I 1T18 — 3T22
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacién de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion trimestral interna e informacién anual dictaminada por KPMG
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

N/A

HR Ratings de México, S.A.de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como
una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacién de nuestro
Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia
calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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