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HR Ratings reviso a la baja la calificacién de HR AA (E) a HR A+ (E)
para la emision de CEBURS Fiduciarios SIPYTCB 13 y cambio la
Perspectiva Estable a Observacién Negativa.

La revision a la baja de la calificacion de los Certificados Bursatiles (CEBURS) Fiduciarios
SIPYTCB 13 se fundamenta en el deterioro esperado sobre la calidad crediticia de
Inversionistas en Autotransportes Mexicanos, S.A. de C.V. (IAMSA), empresa filial de
Servicios Integrales de Pasaje y Turismo (SIPYT), la cual tiene cedidos al Fideicomiso
SIPYTCB 13 el derecho de explotacion de sus autobuses. El deterioro esperado sobre la
calidad crediticia de IAMSA es explicado por la baja capacidad de operacion y generacion
de ingresos durante 2020 derivado del COVID 19, teniendo un impacto directo sobre la
cobranza y Flujo Disponible para Servicio de la Deuda en SIPYTCB 13 durante 2020.
Asimismo, se consider6 el saldo de la Reserva para Servicio de la Deuda que mantiene la
Emisién al 1T20, con un valor de P$274m, permitiéndole cubrir el pago de hasta cuatro
intereses trimestrales y la cual estimamos que seréd utilizada ante la reduccién en flujo.
Adicionalmente, se considerd la maxima caida soportada en la cobranza futura de la
Emision de 19.8% haciendo uso de la Reserva para Servicio de la Deuda antes de
incumplir con sus obligaciones en el servicio de la deuda y con lo establecido dentro de la
documentacién legal, activando algin evento de vencimiento anticipado, permitiéndole
alcanzar una Tasa de Estrés Anualizada (TEA) de 1.8% (vs. 2.7% en nuestra revision
anterior).

HR Ratings mantiene un monitoreo constante de la calidad crediticia de IAMSA al ser esta
una emisién de caracter dependiente. Asimismo, se monitorea constantemente la
cobranza cedida al fideicomiso y ante un deterioro mayor al esperado o una recuperacion,
se tomard la accién de calificacién correspondiente.

La Emisién de Certificados Bursatiles (CEBURS) Fiduciarios con clave de pizarra
SIPYTCB 13 (la Emisién), fue colocada por un monto de P$3,500m y vigencia de 15 afios
el 30 de mayo del 2013. Esta Emision se encuentra al amparo del Programa de CEBURS
Fiduciarios autorizado a Servicios Integrados de Pasaje y de Turismo, S.A. de C.V. (SIPYT
y/o la Empresa) por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), por un monto a
disponer de P$3,500m y vigencia de cinco afios a partir del 27 de mayo del 2013.

Expectativas para Periodos Futuros

e Deterioro en cobranza cedida al fideicomiso. Para 2020, estimamos una reduccion
en la flota total operando de 36% respecto a 2019 y un decremento en el FO promedio
de 6% (con valores de 502 autobuses operando y 39% de FO). Esto como resultado
de las medidas de higiene implementadas tras el COVID 19, asi como restricciones a
la movilidad durante el 2T20 y principios del 3T19. Esto estimamos que tenga como
resultado una maxima caida de 13.2% en la cobranza cedida al Fideicomiso en un
escenario base.

e Uso delaReserva para Servicio de la Deuda. Al 1T20, la Emisién mantiene un saldo
en la Reserva para Servicio de la Deuda de P$283m, equivalente al pago de cuatro
trimestres de intereses. Derivado de la presion sobre la cobranza y sobre Flujo
Disponible para Servicio de la Deuda, estimamos que se haga uso de dicha Reserva
durante 2020.

e Reduccidn en la TEA de 1.8%. Derivado de un deterioro en la cobranza cedida a la
Emision durante 2020 de 1.8% respecto al periodo anterior, se tendria como impacto
una reduccidn entre la distancia posible de la cobranza de un escenario base y la caida
soportada del flujo ante un escenario de maximo estrés.
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Factores adicionales considerados

e Calidad crediticia de IAMSA. En el presente analisis se considero la calidad crediticia
de IAMSA, al ser la Empresa cuya parte de sus activos en su segmento de transporte
terrestre se encuentran cedidos al Fideicomiso de SIPYTCB 13.

Factores que podrian subir la calificaciéon

e Mejora en la calidad crediticia de IAMSA. En caso de que IAMSA presente una
mejora en su calidad crediticia, pudiera haber un efecto positivo en la calificacion de la
emisién SIPYTCB 13. Esto anterior dado que es una estructura de caracter
dependiente.

e Recuperacion en flujo que le permita a la Emision alcanzar una TEA por encima
de 2.5%. En caso de que haya una recuperacion en el flujo cedido a la Emision de
SIPYTCB 13 para los periodos siguientes que le permita alcanzar una TEA de 2.5%,
pudiera haber un efecto positivo en la calificacion. Esto ante una menor presion para
cumplir con el Servicio de la Deuda con flujo propio, ademas de mantener niveles de
reservas estables.

Factores que podrian bajar la calificacion

o Deterioro mayor en la calidad crediticia de IAMSA. En caso de que IAMSA presente
un mayor deterioro en su calidad crediticia al esperado, pudiera haber un impacto
negativo aun mayor en la calificacion. Esto por estar relacionadas las actividades
operativas de la Empresa de manera directa con el flujo cedido a la Emision.

¢ Mayor deterioro en flujo que resulte en TEA por debajo de 1.8%. Si para los
periodos siguientes hay indicios de un deterioro en flujo que imposibilite una mayor
separacion entre la cobranza de un escenario base y un escenario de maximo estrés
ocasionando una TEA por debajo de 1.8%, pudiera haber un impacto negativo en la
calificacion. Esto por una menor fortaleza por parte de la emision para hacer frente al
Servicio de la Deuda ante una caida en flujo.
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Figura 1. Comparativo observado vs. proyectado

Cobranza 5472 5,291 4,440
Gastos operativos 4,395 4.445 4121
Resemrva para Servicio de la Deuda 283 278 278
Intereses pagados 289 289 289
Amortizaciones anticipadas™ 127 127 127
DSCR 3 2.0 0.8
Saldo Insoluto® 3,041 3,126 3,126

Fuente: HR Ratings con informacion reportada a la BMW.
* Saldo insoluto v amortizaciones anticipadas al al 1T20.

En un comparativo con nuestras proyecciones anteriores, la Emisién SIPYTCB 13
durante los UDM al cierre de 2019 percibié un 19.6% de flujo por encima de nuestro
escenario base. Aunque en nuestro escenario base anterior se asumia que la Empresa
mantendria un volumen de pasajeros en linea con lo observado durante dicho periodo,
se consideraba que la Empresa realizaria un ajuste en la tarifa promedio menor a la
observada con valores de P$293 (vs. P$302 observado), teniendo como resultado esta
subestimacién en ingresos totales generados. Esto anterior tuvo consigo una mayor
generacion de cobranza.

Por otro lado, la Emision presentd gastos de operacion y mantenimiento un 14.7% por
encima de nuestro escenario base. Esta diferencia es explicada principalmente por un
menor costo en el precio del combustible durante finales de 2019 e inicios de 2020 a lo
gue se esperaba y el cual representa aproximadamente 40% de los gastos operativos
totales. Esto anterior permitid tener una utilidad operativa 4% por encima nuestros
estimados base, beneficiando asi el Flujo Disponible para Servicio de la Deuda al cierre
de 20109.

La reserva para Servicio de la Deuda presentd valores ligeramente por encima a
nuestros estimados en un escenario base y un escenario de estrés con P$283m (vs.
P$278m proyectados en ambos escenarios). El diferencial es explicado por
temporalidades de la distribucién de la cobranza entre las cuentas de reserva del
fideicomiso durante los meses observados. Es importante destacar que estimamos que
esta empresa vaya a presentar variaciones en sus saldos para los periodos siguientes
de pago de cupdn como resultado de la caida en ingresos esperada que obligara a hacer
uso de esta reserva.

Escenario Base

Estimamos para 2020 una reduccién en la flota total operando de 36% respecto a 2019
y un decremento en el FO promedio de 6% (con valores de 502 autobuses operando y
39% de FO). Esto como resultado de las medidas de higiene implementadas tras el
COVID 19, asi como restricciones a la movilidad durante el 2T20 y principios del 3T19.
Para 2021 y 2022, estimamos que la Empresa presente una estabilizacién en el volumen
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de flota y pasajeros transportados, con niveles de 684 y 31.4m en 2021 y de 699 y 33.2m
en 2022, respectivamente (vs. 779 y 35.4m en 2019). Esto anterior ante una mayor
holgura en restricciones sanitarias y mayor afluencia de pasajeros en servicios con
destinos vacacionales que en 2020.

Para 2021 y 2022 aunque se estima una recuperacion en los factores operativos de
IAMSA como FO promedio con valores de 50%, consideramos que debido a una
desaceleracion generalizada en la economia para los afios siguientes y, como
consecuencia en el sector consumo, la Empresa presentara ingresos 31% menores a lo
anteriormente estimado. Estimamos que dentro de un escenario base esto le permita a
la Emisién alcanzar una Tasa Media Anual de Crecimiento de 2.0% (vs. 3.0% estimada
anteriormente).

Con relacion a los méargenes y gastos operativos estimamos que pudieran verse
deteriorados por el pago de costos como mantenimiento, principalmente ante la
reduccion de operaciones. Cabe destacar que durante el 1T20, tras la caida de mas del
68% en el precio del petréleo, se observo una reduccién en el costo del diésel. A pesar
de lo anterior, consideramos que el beneficio en costo proveniente del diésel se vera
parcialmente mitigado por la depreciacion de tipo de cambio (USD/MXN) observada
durante el 1T20 con un incremento de hasta 31% respecto al cierre de 2019, impactando
costos dolarizados como refacciones.

Dentro de este escenario, estimamos que para 2020 y 2021, la Reserva de Servicio de
la Deuda presente valores promedios de P$253m. Aunque consideramos que el saldo
de dicha reserva sea resarcido durante los meses que no se tiene que hacer pago de
cupon, estimamos que tenga que usarse durante estos dos afios principalmente como
medida para reducir la presién por parte del Servicio de la Deuda ante el flujo cedido.

Escenario de Maximo Estrés

Dentro de un escenario de maximo estrés se considera la maxima caida soportada en
la cobranza cedida antes de caer en algin evento de incumplimiento establecido dentro
de la documentacion legal y, con ello, obligando a una amortizacion anticipada. De esta
forma, dentro de este escenario de maximo estrés estimamos una caida maxima de
13.2% durante el resto de vigencia de la Emision (vs. 19.8% en el escenario de estrés
anterior). Esto ante un detrimento en el volumen de pasajeros transportados por las
subsidiarias de la Empresa impactado durante 2020 y 2021 por restricciones a la
movilidad ante medida de contingencia del COVID 19.

Es importante mencionar que para 2020 asumimos una mayor caida en ingresos en
comparacion con escenario base principalmente por una menor recuperaciéon en el FO
y una reduccion en el nimero de frecuencias en cada uno de los segmentos ante un
escenario donde los pasajeros realicen méas viajes relacionados con actividades
indispensables. Para 2021 y 2022, aunque estimamos que la Empresa presente una
mejora en comparacién con 2020, consideramos dentro de este escenario que la
desaceleracién generalizada en la economia tenga como resultado una recuperacion en
ingresos mas lentos.

Con relacion a la TEA, la cual elimina los efectos por inflacion sobre los crecimientos
esperados de la cobranza, se estima que la emision soporte una separacion entre el flujo
de un escenario base y un escenario de maximo estrés de 1.8% (vs. 2.7% anteriormente)
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debido al deterioro esperado para 2020 sobre la cobranza a ser cedida al Fideicomiso a
causa de COVID, obligandola a hacer uso de la Reserva para Servicio de la Deuda. De
esta forma, dandole una menor fortaleza en comparacion con nuestra revision anterior
para hacer frente a sus obligaciones en el Servicio de la Deuda, principalmente de
intereses. Cabe destacar que derivado de esto, estimamos que la Reserva para Servicio

de la Deuda para 2020, mantenga un saldo promedio de P$243m (vs. P$283 observado
al cierre de 2019).
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Anexos SIPYTCB 13: Escenario Base™

Fonde G. de Reserva
~ Fondo de Fondo G. de . Fondo de Fondo de Flujo a
Cobranza Neta Mmto de .. Servicio de ~ A F
Impuestos L Operacion CAPEX Remanentes Fideicomitente
Emision Deuda

Intereses Amortizaciones Saldo Insoluto

30/04/2018 (10) (0} (25) 0 0 0 »

31/05/2018 443 (0) 0 430 295 (58) 0 3 0 0 3.263
30/06/2018 403 (0) (0} 302 295 (36) 0 0 0 0 3.263
30/07/2018 553 (0) (2) 376 295 (52) 0 1 83 10 3,253
31/08/2018 458 (0) 0 469 294 (50) 0 0 0 0 3.253
30/08/2018 376 (0) 0 256 294 (60) 0 0 0 0 3.253
29/10/2018 479 (0) (2) 483 294 (34) 0 1 74 0 3.253
30/11/2018 460 (0) (1) 338 294 (58) 0 0 0 0 3.253
31/12/2018 585 (0) (0} 461 294 (104) 0 0 0 0 3.253
30/01/2019 903 (0) 0 664 5T7 (57) (56) 0 119 45 3.208
28/02/2019 359 (0) 0 344 290 (18) 0 401 0 0 3.208
31/03/2019 405 (0) 2) 348 290 (46) 0 0 ] 0 3,208
30/04/2019 518 (0) (1) 393 290 (17 0 0 7 0 3,208
31/05/2019 431 (0) (1) 408 290 (45) 0 0 ] 0 3,208
30/06/2019 422 (0) (0} KTE 290 (16) (9) 0 0 0 3,208
30/07/2019 588 (0) 2) 356 283 (75) {109) 0 155 82 3126
31/08/2019 550 (0) {0} 409 283 (160) (33) 0 0 0 3,126
30/09/2019 440 (0 1) 387 283 (41) 0 0 0 0 3,126
29/10/2019 903 (0 0 664 577 (87} (56) (689) 119 0 3,126
30/11/2019 449 (0) 0 356 283 0 0 875 0 0 3,126
31/12/2019 733 (0) 0 356 283 0 0 195 0 0 3,126
30/01/2020 275 (0) 0 217 238 0 0 0 72 85 3.041
29/02/2020 225 (0) 0 178 273 (21) (18) 0 0 0 3.041
31/03/2020 383 (0) 0 279 273 (17) (25) 0 0 0 3.041
29/04/2020 275 (0) 0 218 205 0 0 0 68 0 3.041
31/05/2020 270 (0) 0 213 269 (18) 0 0 0 0 3.041
30/06/2020 293 (0) 0 21 269 (20) (9) 0 0 0 3.041
29/07/2020 265 (0) 0 210 201 0 0 0 68 127 2.914
31/08/2020 352 (0) 0 278 266 (20) (13) 0 0 0 2.914
30/08/2020 257 (0) 0 203 266 (22) 0 0 0 0 2.914
28/10/2020 242 (0) 0 191 199 0 0 0 67 0 2.914
30/11/2020 i (0) 0 254 262 (18) (5) 0 0 0 2.914
31/12/2020 428 (0) 0 338 262 (24) (33) 0 ] 0 2.914
29/01/2021 354 (0) 0 279 262 (32) (44) T3 68 103 2.812
28/02/2021 290 (0) 0 229 258 (27) (8) 0 ] 0 2.812
31/03/2021 454 (0) 0 161 258 (22) (247) 0 0 0 2.812
29/04/2021 354 (0) 0 280 258 (34) 42) 0 64 0 2.812
31/05/2021 347 (0) 0 274 253 (27) (20) 0 0 0 2,812
30/06/2021 3T (0) 0 298 253 (26) (22) 0 0 0 2,812
29/07/2021 342 (0) 0 270 253 (28) (45) 305 65 171 2.640
31/08/2021 453 (0) 0 358 249 (26) (44) 0 0 0 2.640
30/08/2021 330 (0) 0 261 249 (34) (5) 0 0 0 2.640
28M10/2021 in (0) 0 246 249 (25) (42) 0 63 0 2.640
30/11/2021 413 (0) 0 326 243 (23) (38) 0 0 0 2.640
3122021 580 (0) 0 435 243 (31) (54) 0 0 0 2.640
29/01/2022 i (0) 0 283 243 (41) (38) 180 64 162 2488
28/02/2022 304 (0) 0 240 238 (28) (13) 0 0 0 2488
31/03/2022 476 (0) 0 376 238 (23) (49) 0 0 0 2488
29/04/2022 kTl (0) 0 293 238 (36) (44) 0 60 0 2488
31/05/2022 364 (0) 0 287 233 (28) (25) 0 0 0 2488
30/06/2022 395 (0) 0 312 233 (27) (27) 0 0 0 2488
29/07/2022 358 (0) 0 283 233 (30) (47) 167 60 162 2.327
31/08/2022 475 (0) 0 375 227 (27) (51) 0 ] 0 2327
30/09/2022 346 (0) 0 273 227 (36) (10) 0 ] 0 2327
28/10/2022 326 (0) 0 258 227 (26) (44) 0 58 0 2327
30/M1/2022 433 (0) 0 342 221 (24) (45) 0 0 0 2327
3112/2022 577 (0] 0 455 221 (32) (61) 0 0 0 2327

Fuente: HR Ratings con base en informacién propercienada por la Empresa y proyecciones propias a partir de enero 2020.
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Anexos SIPYTCB 13: Escenario Base™

~ Fondo de FIiDE: O Fondo G. de Re.se_rva Fondo de Fondo de Flujo a
Cobranza Neta Mmto de o Servicio de - S .
Impuestos rrr Operacion CAPEX Remanentes Fideicomitente
Emision Deuda

Intereses Amortizaciones Saldo Insoluto

29/01/2023 393 (0) 0 310 (43) (41) 204 185 2,142
28/02/2023 322 (0) 0 255 214 (29) (19) 0 0 0 2,142
31/03/2023 504 (0) 0 398 214 (24) (56) 0 0 0 2.142
29/04/2023 394 (0) 0 311 214 (38) (46) 0 54 0 2,142
31/05/2023 385 (0) 0 304 207 (30) (33) 0 0 0 2,142
30/06/2023 418 (0) 0 330 207 (29) (33) 0 0 0 2142
29/07/2023 379 (0) 0 300 207 (31) (50) 192 85 196 1,946
31/08/2023 503 (0) 0 398 200 (28) (60) 0 0 0 1.946
30/09/2023 367 (0) 0 290 200 (38) (15) 0 0 0 1,946
28/10/2023 346 (0) 0 273 200 (27) (47) 0 a1 0 1,946
30/11/2023 459 (0) 0 363 192 (26) (53) 0 0 0 1.946
31/12/2023 611 (0) 0 483 192 (34) (69) 0 0 0 1,946
29/01/2024 416 (0) 0 329 192 (46) (43) 233 52 ol 1725
29/02/2024 342 (0) 0 270 185 (31) (26) 0 0 0 1.725
31/03/2024 534 (0) 0 422 185 (26) (65) 0 0 0 1.725
28/04/2024 417 (0) 0 330 185 (40) (49) 0 47 0 1725
31/05/2024 409 (0) 0 323 176 (31) 41) 0 0 0 1,725
30/06/2024 443 (0) 0 350 176 (31) (40) 0 0 0 1.725
28/07/2024 402 (0) 0 318 176 (33) (53) vyl 48 235 1.490
31/08/2024 534 (0) 0 421 168 (30) (70) 0 0 0 1.490
30/09/2024 389 (0) 0 307 168 (40 21) 0 0 0 1.490
27M10/2024 366 (0) 0 289 168 (29) (49) 0 44 0 1.490
30/11/2024 436 (0) 0 384 169 27) (63) 0 0 0 1.490
311M2/2024 648 (0) 0 512 159 (36) (79) 0 0 0 1.490
28/01/2025 441 (0) 0 349 159 (49) (46) 265 45 262 1.228
28/02/2025 362 (0) 0 286 149 (33) (34) 0 0 0 1,228
31/03/2025 566 (0) 0 447 149 27) (74) 0 0 0 1.228
28/04/2025 442 (0) 0 349 149 42) (52) 0 39 0 1.228
31/05/2025 433 (0) 0 342 139 (33) (50) 0 0 0 1,228
30/06/2025 470 (0) 0 3 139 (32) (48) 0 0 0 1.228
28/07/2025 426 (0) 0 337 139 (35) (56) 254 39 277 952
31/08/2025 566 (0) 0 447 129 (32) (81) 0 0 0 952
30/09/2025 412 (0) 0 325 129 42) (28) 0 0 0 952
27110/2025 388 (0) 0 307 129 (31) (52) 0 34 0 952
30M11/2025 516 (0) 0 407 118 (29) (74) 0 0 0 952
311M2/2025 687 (0) 0 542 118 (39) (89) 0 0 0 952
28/01/2026 468 (0) 0 370 118 (51) (48) 301 35 307 645
28/02/2026 384 (0) 0 303 107 (35) (44) 0 0 0 645
31/03/2026 600 (0) 0 474 107 (29) (34) 0 0 0 645
28/04/2026 469 (0) 0 370 107 (45) (55) 0 29 0 645
31/05/2026 459 (0) 0 363 96 (35) (60) 0 0 0 645
30/06/2026 498 (0) 0 394 96 (34) (57) 0 0 0 645
28/07/2026 452 (0) 0 357 96 (37) (59) 290 29 323 322
31/08/2026 599 (0) 0 474 84 (34) (93) 0 0 0 322
30/09/2026 437 (0) 0 345 84 (45) (36) 0 0 0 322
27110/2026 412 (0) 0 325 84 (33) (55) 0 24 0 322
30/11/2026 547 (0) 0 432 T2 (31) (86) 0 0 0 322
31/12/2026 728 (0) 0 575 72 41) (101) 0 0 0 322
28/01/2027 496 (0) 0 392 0 (55) (51) 565 24 322 -
Fuente: HR Ratings con base en informacion propercionada por la Empresa y proyecciones propias a partir de enero 2020.
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Anexos SIPYTCB 13: Escenario Maximo Estrés*

Fondo G. de Reserva q
Cobranza Neta IFondo == Mmto de [P G..‘de Servicio de F?ndo i Femin iz - Iflulo.a Intereses Amortizaciones Saldo Inscluto
mpuestos L Operacion CAPEX Remanentes Fideicomitente
Emision Deuda
30/04/2018 483 (10) (0) 376 297 (25) 0 0 73 0 3.263
31/05/2018 448 (0) 0 430 295 (58) 0 3 0 0 3.263
30/06/2018 403 (0) (0) 302 295 (36) 0 0 0 0 3.263
30/07/2018 553 (0) 2) 376 295 (52) 0 1 83 10 3.263
31/08/2018 458 (0) 0 469 294 (50) 0 0 0 0 3,263
30/09/2018 376 (0) 0 256 294 (60) 0 0 0 0 3,253
29/10/2018 479 (0) 2) 483 294 (34) 0 1 T4 0 3,263
30/11/2018 460 (0) (1) 338 294 (58) 0 0 0 0 3,263
31122018 585 (0) (0) 461 294 (104) 0 0 0 0 3,253
30/01/2019 903 (0) 0 664 577 (57) (56) 0 119 45 3,208
28/02/2019 359 (0) 0 344 230 (18) 0 401 0 0 3,208
31/03/2019 405 (0) 2) 348 290 (46) 0 0 0 0 3.208
30/04/2019 518 (0) (1) 393 290 (17) 0 0 T 0 3.208
31/05/2019 431 (0) (1) 408 290 (45) 0 0 0 0 3.208
30/06/2019 422 (0) (0) 375 290 (16) (9) 0 0 0 3.208
30/07/2019 588 (0) 2) 356 283 (75) (108) 0 185 82 3.126
31/08/2019 550 (0) (0) 409 283 (160) (33) 0 0 0 3.126
30/09/2019 440 (0) (1) 387 283 (41) 0 0 0 0 3,126
29/10/2019 903 (0) 0 664 577 (57) (56) (689) 119 0 3,126
30/11/2019 449 (0) 0 356 283 0 0 875 0 0 3,126
31M12/2019 733 (0) 0 356 283 0 0 195 0 0 3,126
30/01/2020 248 (0) 0 201 238 0 0 0 T2 85 3.041
29/02/2020 204 (0) 0 165 273 (19) (1) 0 0 0 3.041
31/03/2020 318 (0) 0 258 273 (15) (13) 0 0 0 3.041
29/04/2020 249 (0) 0 201 205 0 0 0 63 0 3.041
31/05/2020 243 (0) 0 197 269 0 0 0 0 0 3.041
30/06/2020 264 (0) 0 214 269 (18) 0 0 0 0 3.041
29/07/2020 240 (0) 0 194 201 0 0 0 68 89 2.952
31/08/2020 318 (0) 0 258 266 (9) 0 0 0 0 2,952
30/09/2020 232 (0) 0 188 266 (12) 0 0 0 0 2,952
28/10/2020 218 (0) 0 177 199 0 0 0 67 0 2,952
30/11/2020 290 (0) 0 235 262 (1) 0 0 0 0 2,952
31122020 386 (0) 0 313 262 (22) (19) 0 0 0 2,952
29/01/2021 223 (0) 0 181 193 0 0 0 68 105 2,847
28/02/2021 183 (0) 0 148 258 0 0 0 0 0 2.847
31/03/2021 287 (0) 0 232 258 (14) (10) 0 0 0 2.847
29/04/2021 224 (0) 0 181 193 0 0 0 64 0 2,847
31/05/2021 219 (0) 0 177 253 0 0 0 0 0 2.847
30/06/2021 238 (0) 0 193 253 (14) 0 0 0 0 2.847
29/07/2021 216 (0) 0 175 188 0 0 0 65 108 2.738
31/08/2021 286 (0) 0 232 249 (5) 0 0 0 0 2.738
30/09/2021 208 (0) 0 169 249 (10) 0 0 0 0 2.738
28/10/2021 197 (0) 0 159 186 0 0 0 63 0 2,738
30/M11/2021 261 (0) 0 211 243 0 0 0 0 0 2,738
31122021 347 (0) 0 281 243 (20) (16) 0 0 0 2,738
29/01/2022 203 (0) 0 165 179 0 0 0 64 126 2,612
28/02/2022 167 (0) 0 135 238 0 0 0 0 0 2,612
31/03/2022 261 (0) 0 211 238 (13) (9) 0 0 0 2612
29/04/2022 204 (0) 0 165 179 0 0 0 60 0 2,612
31/05/2022 199 (0) 0 162 233 0 0 0 0 0 2612
30/06/2022 216 (0) 0 175 233 (12) 0 0 0 0 2.612
29/07/2022 196 (0) 0 169 172 0 0 0 60 132 2.480
31/08/2022 260 (0) 0 211 227 (5) 0 0 0 0 2.480
30/09/2022 190 (0) 0 164 227 (9) 0 0 0 0 2.480
28/10/2022 179 (0) 0 145 169 0 0 0 58 0 2480
30M11/2022 237 (0) 0 192 el 0 0 0 0 0 2480
31/12/2022 316 (0) 0 256 221 (18) (14) 0 0 0 2.480
Fuente: HR Ratings con base en informacién proporcienada por la Empresa y proyecciones propias a partir de enero 2020,
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Anexos SIPYTCB 13: Escenario Maximo Estrés*

Fondo G. de Reserva -
oS FIinE:CE pandalds FEEEDEs ADZ Intereses Amortizaciones Saldo Insoluto

Cobranza Neta Mmto de Servicio de

Impuestos Operacion CAPEX Remanentes Fideicomitente

Emisién Deuda

29/01/2023 238 (0) 0 193 2 (24) (23) 32 59 142 2,339
26/02/2023 195 (0) 0 158 214 (18) (0) 0 0 0 2339
31/03/2023 305 (0) 0 247 214 (15) (18) 0 0 0 2.339
29/04/2023 238 (0) 0 193 214 (23) (24) 0 54 0 2.339
31/05/2023 233 (0} 0 189 207 (18) (8) 0 0 0 2.339
30/06/2023 253 (0} 0 205 207 (17) (5) 0 0 0 2.339
29/07/2023 230 (0) 0 186 207 (19) (26) 67 55 165 2174
31/08/2023 305 (0) 0 247 200 (17 (24) 0 0 0 2174
30/09/2023 222 (0) 0 180 200 (18) 0 0 0 0 2174
28/10/2023 209 (0} 0 169 200 (17) (25) 0 51 0 2174
30/11/2023 278 (0) 0 225 192 (16) (20) 0 0 0 2174
311272023 370 (0) 0 300 192 21) (25) 0 0 0 2174
29/071/2024 278 (0) 0 225 192 (28) (27) 98 52 188 1.986
29/02/2024 228 (0) 0 185 185 (21) (8) 0 0 0 1,986
31/03/2024 3587 (0) 0 289 185 (17) (29) 0 0 0 1,986
28/04/2024 279 (0) 0 226 185 27) (28) 0 47 0 1,986
31/05/2024 273 (0) 0 2 176 (21) (17) 0 0 0 1,986
30/06/2024 296 (0) 0 240 176 (20) (14) 0 0 0 1,986
28/07/2024 269 (0) 0 218 176 (22) (30) 103 48 205 1,781
31/08/2024 356 (0} 0 289 168 (20) (36) 0 0 0 1781
30/09/2024 260 (0} 0 210 168 27) (2) 0 0 0 1,781
27M10/2024 245 (0) 0 198 168 (19) (29) 0 44 0 1,781
30/11/2024 325 (0) 0 263 159 (18) (32) 0 0 0 1,781
311M2/2024 433 (0) 0 35 159 (24) (37) 0 0 0 1781
28/01/2025 325 (0} 0 264 159 (32) (31) 136 45 230 1,552
28/02/2025 267 (0) 0 216 149 (24) (18) 0 0 0 1,552
31/03/2025 418 (0) 0 338 149 (20) (41) 0 0 0 1.552
28/04/2025 326 (0) 0 264 149 (31) (32) 0 39 0 1.552
31/05/2025 319 (0) 0 259 139 (24) (28) 0 0 0 1,552
30/06/2025 347 (0) 0 281 139 (24) (24) 0 0 0 1,552
28/07/2025 314 (0) 0 255 139 (26) (35) 145 39 250 1.302
31/08/2025 417 (0) 0 338 129 (24) (50 0 0 0 1,302
30/09/2025 304 (0) 0 246 129 (31) (1) 0 0 0 1,302
27110/2025 286 (0) 0 232 129 (23) (33) 0 34 0 1,302
30/11/2025 380 (0} 0 308 118 21) (46) 0 0 0 1.302
311272025 506 (0} 0 410 118 (29) (52) 0 0 0 1,302
28/01/2026 381 (0) 0 308 118 (38) (36) 184 35 277 1.025
28/02/2026 312 (0) 0 253 107 (29) (29) 0 0 0 1,025
31/03/2026 489 (0) 0 396 107 (23) (56) 0 0 0 1.025
28/04/2026 382 (0} 0 309 107 (37) (37) 0 29 0 1.025
31/05/2026 374 (0) 0 303 96 (29) (41) 0 0 0 1.025
30/06/2026 405 (0) 0 328 96 (28) (36) 0 0 0 1,025
28/07/2026 368 (0) 0 298 96 (30) (41) 195 29 299 726
31/08/2026 488 (0} 0 395 84 (28) (67) 0 0 0 726
30/09/2026 3585 (0) 0 288 84 (37) (21) 0 0 0 726
27110/2026 335 (0) 0 27 84 27) (39) 0 24 0 726
30/11/2026 445 (0) 0 360 72 (25) (61) 0 0 0 726
311272026 592 (0) 0 480 72 (33) (69) 0 0 0 726
28/01/2027 445 (0) 0 361 72 (44) (42) 241 24 330 396
28/02/2027 365 (0} 0 296 59 (33) (42) 0 0 0 396
31/03/2027 572 (0} 0 463 59 27) (74) 0 0 0 396
28/04/2027 446 (0) 0 362 59 (43) (43) 0 17 0 396
31/08/2027 437 (0) 0 354 45 (33) (56) 0 0 0 396
30/06/2027 474 (0} 0 384 45 (33) (50) 0 0 0 396
28/07/2027 430 (0} 0 349 45 (36) (48) 253 18 353 42
31/08/2027 571 (0) 0 462 28 (32) (90) 0 0 0 42
30/09/2027 416 (0) 0 337 28 (43) (32) 0 0 0 42
271072027 392 (0} 0 318 28 (31) (45) 0 1 0 42
30M11/2027 521 (0) 0 422 17 (29) (76) 0 0 0 42
3122027 693 (0) 0 561 17 (39) (89) 0 0 0 42
28/01/2028 521 (0 0 422 0 52 (49 478 11 42 -
Fuente: HR Ratings con base en informacidn proporcionada por la Empresa y proyecciones propias a partir de enero 2020,
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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 calificaciéon otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisidn esta sustentada en el
analisis 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 Bursatilizacion de Flujos Futuros, agosto 2016.
Metodologia de Calificacién para Evaluacion de Riesgo Crediticio de Deuda Corporativa, mayo 2014.

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AA (E) con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion 18 de diciembre de 2019

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

. e Enero de 2011 a diciembre de 2019
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacién de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion mensual proporcionada por Fiduciario y documentacion legal publica.
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 una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y 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, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 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 suspensién del mantenimiento de una calificacion, (iii) laestructuray proceso de votacion de nuestro
Comité de Analisis 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 operacién, 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 algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier 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 emision. 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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