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HR Ratings asigno6 la calificacion de HR AA (E) con Perspectiva
Estable para la Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios
VOLARCB 21L de Volaris

La asignacién de la calificacion para la emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios
(CEBURS) con clave de pizarra VOLARCB 21L emitidos por CIBanco, S.A., Institucion de
Banca Mudltiple, en su caracter de Fiduciario en el Fideicomiso Irrevocable numero
CIB/3249 (el “Fideicomiso”), se fundamenta en una mayor generacion de Flujo Libre de
Efectivo (FLE) esperada para Concesionaria Vuela Compaiiia de Aviacion S.A.P.I. de C.V.
(“Volaris”), fideicomitente del Fideicomiso, como resultado de una Tasa Media Anual de
Crecimiento (TMAC)2019-2023 esperada de 14.5% en ingresos, en conjunto con mayores
resultados operativos. Con ello, consideramos que el FLE alcance niveles de P$1,645m
en 2021, P$8,973m en 2022, P$7,434m en 2023, P$8,983m en 2024 y de P$9,504m en
2025 (vs. -P$2,800m UDM al 2T21) y con ello una métrica promedio de DSCR Deuda
Estructurada de 10.8x y DSCR Deuda Estructurada con caja de 43.8x. Adicionalmente,
esperamos que la deuda neta de la estructura continlle con niveles negativos. Los
resultados anteriores serian resultado de una recuperacion acelerada de la industria de la
aviacion, la reconfiguracién de los jugadores de la industria y el incremento en la flota, asi
como una recuperacion del Factor de Ocupacién (FO) llegando a un nivel promedio de
86.3% (vs. 80.3% UDM al 2T21).

Los CEBURS VOLARCB 21L seran la segunda emisién bajo el amparo de un programa
de certificados bursatiles fiduciarios autorizados por la Comisién Nacional Bancaria y de
Valores (“CNBV”) de largo plazo con caracter revolvente de un monto total autorizado de
hasta P$3,000m (“Programa de Certificados Bursatiles” o “Programa”). A la fecha existe
otra emisién al amparo de este programa con clave VOLARCB 19 por P$1,500m con una
vigencia de cinco afios. Ambas emisiones estan respaldadas con los derechos de cobro
futuros bajo los contratos celebrados con la venta de boletos de transporte aéreo y
servicios adicionales realizados con las tarjetas de crédito VISA y MasterCard.

Caracteristicas de la Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios

Clave de Pizarra VOLARCB 21L

Hasta P$3,000m

Hasta P$1,500m

1,838 dias equivalente a aproximadamente cinco afios.

Monto del Programa

Monto de la Emision

Plazo de la Emisién

Tasa de la Emisién TIIE 28 + sobretasa a determinarse en el momento de la emision

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios se amortizaran totalmente a mas tardar en la
Fecha de Vencimiento. No obstante, en la medida que las cuentas de cobranza
mantengan recursos suficientes, se podran realizar las amortizaciones de principal
en linea con el periodo de amortizacién acelerada.

Los Certificados Bursatiles Fiduciarios se pagaran con los recursos existentes en el
Patrimonio del Fideicomiso o con los recursos derivados de una nueva Emision al
amparo del Programa.

Amortizacion del Principal

Fuente de Pago

Fideicomitente y Administrador  Concesionaria Vuela Compafiia de Aviacién, S.A.P.I. de C.V.

Fiduciario C.l. Banco, S.A. Institucién de Banca Mdltiple.

Tenedores de CEBURS en primer lugar y Concesionaria Vuela Compariia de
Aviacion, S.A.P.l. de C.V. en segundo lugar.

Representante Comun Monex Casa de Bolsa, S.A. de C.V.

Fuente: HR Ratings con base en el aviso de oferta de las emisiones.

Fideicomisario
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Desempefio Historico

Evolucion de los Ingresos Cedidos al Fideicomiso. Los ingresos cedidos han
crecido a una TMAC2016-2019 de 21.1%, resultados en linea con la expansién de
operaciones y crecimiento observado en pasajeros transportados. No obstante, al
cierre del afio 2020 se observé una caida anual de 29.3%, en linea con una caida
observada de 36.2% en las ventas totales de Volaris, como resultado de la contingencia
de COVID-19.

Expectativas para Periodos Futuros

Evolucion Favorable en FO promedio. Consideramos que la recuperacion esperada
de la demanda dentro del sector de la aviacién, en conjunto con la salida de un
competidor importante y la estrategia de expansion a través de una mayor flota,
estimamos le permita a la Compaiiia alcanzar un FO promedio de 86.3% para el resto
de la emision. (vs. 79.8% en 2020).

Recuperacion en Ingresos. Para el periodo esperamos una TMAC2019-2023 de
14.5%, donde el crecimiento esperado para el afio 2021 alcanzaria niveles de hasta
96.1% con ingresos de P$43,446m. Adicionalmente, esperamos que estos se vean
beneficiados por los Ingresos por Servicios Adicionales como resultado de la
implementacion de nuevos productos como “Mas flexibilidad”, “Combo Negocios” y
“Combo Salud”.

Factores adicionales considerados

Opinién Legal por un despacho externo. La calificacion asignada toma en
consideracion la opinion legal independiente de un despacho de abogados, el cual
reviso todos los documentos legales relacionados con la transaccion, otorgada a HR
Ratings como satisfactoria, la cual establece que la cesién de derecho de cobro al
patrimonio del fideicomiso es valida.

Factores que podrian subir la calificacion

Desempefio del fideicomitente por encimadel estimado por HR Ratings. Al ser una
estructura catalogada como dependiente, de presentarse una evolucién favorable y por
encima del desempefio operativo esperado de la Empresa, la calificacion asignada
podria verse beneficiada.

Factores que podrian bajar la calificacion

Mayor deuda estructurada. En caso de que la Empresa adquiera financiamiento
estructurado, disminuyendo sus niveles de endeudamiento negativo, la métrica de Afios
de Pago (Deuda Neta a FLE) se podria ver impactada, ajustando la calificacion a la
baja.
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Caracteristicas del Programa

a)

b)

c)

d)

e)

Descripcién del Programa

Programa de colocacion de CEBURS, hasta por un monto revolvente de P$3,000m,
al amparo del cual se llevaran a cabo diversas bursatilizaciones de Derechos de
Cobro a través del Fideicomiso, mediante distintas emisiones, segin los mismos
sean autorizadas por la CNBV.

Monto Total Autorizado del Programa con Caracter Revolvente
Hasta por $3,000°000,000.00, con caracter revolvente.

Vigencia del Programa
Hasta 5 (cinco) afios, contados a partir de la fecha de autorizacién del Programa por
la CNBV.

Tipo de Instrumento
Certificados Bursatiles Fiduciarios

Tipo de Oferta
Oferta publica primaria nacional

Caracteristicas de la Emision

a)

b)

c)

d)

Monto de la Emision
Hasta por P$1,500m

Valor Nominal
Sera determinado para cada emision; en el entendido que sera un multiplo de
$100.00 (Cien Pesos 00/100 M.N.).

Plazo
El plazo de los CEBURS sera de 1,838 dias, equivalentes a aproximadamente 60
meses, 0 5 afos.

Tasa de Interés o Descuento

Los CEBURS podran devengar intereses a partir de la Fecha de Emisién, y en tanto
no sean amortizados, los CEBURS devengaran un interés bruto anual sobre su Valor
Nominal y, en caso de que se realicen amortizaciones anticipadas sobre el Saldo
Insoluto de los CEBURS, que el Representante Comun calculara a mas tardar el
segundo Dia Habil previo al inicio de cada Periodo de Intereses.

Cobertura

Para efectos de la emision VOLARCB 21L, dentro de los 30 dias siguientes a la
fecha de Emisién, previa instruccion por escrito del Fideicomitente, el Fiduciario
podra celebrar la cobertura de la Emisidn, la cual sera un contrato cap, cap spread,
o swap de tasas de interés de los CEBURS, con un proveedor de Cobertura con una
calificacion equivalente a “AAA”.
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Fechas de Pago de Intereses
Se liquidaran mensualmente en cada Fecha de Pago de cada mes a partir de la
Fecha de la Emisién.

Amortizacion

Los CEBURS se amortizaran totalmente en la Fecha de Vencimiento. Sin embargo,
durante el Periodo de Amortizacion Objetivo, en la medida que la Cuenta de la
Cobranza de la Serie mantenga recursos suficientes, el Fiduciario realizara
amortizaciones parciales de los CEBURS por el Pago de Principal Objetivo en cada
Fecha de Pago, en el entendido que de no existir recursos suficientes para realizar
un Pago de Principal Objetivo en su totalidad

Periodo de Amortizacién Objetivo

Significa el periodo que comienza en la vigésimo quinta Fecha de Pago o en la fecha
en que ocurra un Evento de Aceleracion (lo que ocurra primero), y que termina en la
fecha en que los CEBURS sean amortizados en su totalidad.

Vencimiento Anticipado

Los CEBURS podran incluir causas de vencimiento anticipado de la manera que se
indique en el Titulo, en el Aviso de Oferta Publica o en el Suplemento
correspondiente a cada emision.

Garantia
Los CEBURS seran quirografarios y por lo tanto no contaran con garantia especifica.

Depositarios

Los Titulos representativos de los CEBURS que documenten cada una de las
emisiones que se lleven a cabo conforme al Programa, se mantendran en deposito
en la S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores, S.A. de C.V.

Posibles adquirientes
Personas fisicas o morales cuando su régimen de inversion lo prevea expresamente.

Intermediarios colocadores
BBVA Bancomer, Casa de Bolsa Bancomer, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Bancomer y HSBC Casa de Bolsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero HSBC.

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

Las partes del Fideicomiso son las Personas que se mencionan a continuacion:

Fideicomitente: Concesionaria Vuela Compafiia de Aviacion, S.A.P.l de C.V.

Fiduciario: Cl Banco, S.A., Institucion de Banca Multiple.

Fideicomisarios en Primer Lugar: Los Tenedores de los Certificados.

Fideicomisarios en Segundo Lugar: Concesionaria Vuela Compafiia de Aviacion, S.A.P.I. de

C.v.
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Administrador: Concesionaria Vuela Compaiiia de Aviacion, S.A.P.l de C.V.

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

Fines del Fideicomiso

El propdsito principal del Contrato de Fideicomiso es instrumentar una estructura para la
bursatilizacién de los Derechos de Cobro, mediante la cesion por parte de Volaris al
Fiduciario, en el mismo acto de constitucién del Fideicomiso, de los Derechos de Cobro, y la
emision por el Fiduciario de los Valores, los cuales seran pagaderos con el Patrimonio del
Fideicomiso.

El fideicomiso tiene como principal finalidad que el Fiduciario:

a) Lleve a cabo emisiones y cumpla con sus obligaciones al amparo de estas en
términos del contrato y los demas documentos de la operacidn, las cuales estaran
respaldadas por la totalidad de los activos que integran el Patrimonio del
Fideicomiso, incluyendo, sin limitar, los Derechos de Cobro y, en su caso, cualquier
apoyo de crédito como fuente de pago;

b) Celebre los Documentos de la Operacién y cumpla con todas y cada una de las
obligaciones en términos del Contrato y los demas Documentos de la Operacion;

c) Pague Gastos de Emision y pague la contraprestacion conforme al Contrato de
Cesibn por la transmision de los Derechos de Cobro;

d) Reciba y administre los Derechos de Cobro y la Cobranza derivada de los mismos
conforme a lo sefialado en el Contrato y demas Documentos de la Operacion;

e) Pague a los Tenedores las cantidades de principal, intereses y cualesquiera otras
cantidades que les corresponda conforme a la sefialado en el Contrato y los demas
Documentos de la Operacién; y

f) Pague al Fideicomiso en Segundo Lugar las cantidades remanentes a su favor y/o
cualesquiera otras cantidades que le corresponda conforme a lo sefialado en el
presente Contrato y los demés Documentos de la Operacion.

Patrimonio del Fideicomiso

El patrimonio del Fideicomiso se integra de los siguientes bienes y derechos:

a) Los montos inicialmente aportados por Volaris segun lo establece el Contrato del
Fideicomiso;

b) Los Derechos de Cobro que sean cedidos por Volaris al Fiduciario en cualquier
momento durante la vigencia del Contrato de Fideicomiso;

c) Cualquier cantidad en efectivo recibidos con respecto a los Derechos de Cobro
(incluyendo Cobranza y cualesquiera otras cantidades recibidas por el
Administrador);
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d) Cualquier instrumento resultado de la inversion de los recursos liquidos con los que
llegue a contar el Patrimonio del Fideicomiso en Inversiones Permitidas, asi como
los rendimientos y cualesquiera cantidades cobradas al amparo de dichas
Inversiones Permitidas;

e) Los Documentos de los Derechos de Cobro;
f) El producto de cualquier venta de valores; y

g) Cualquier cantidad en efectivo u otros bienes o derechos que se mantengan en
cualquier momento por el Fiduciario conforme a los términos del Contrato y cualquier
otro Documento de la Operacion, incluyendo en su caso, los Apoyos de Crédito.

Eventos de Retencion y Eventos de Aceleracion

En caso de que suceda cualquiera de los siguientes eventos, se actualizar4 un Evento de
Retencion respecto de todas las Series sin necesidad de notificacién u otra accién por parte
del Fiduciario o de los Tenedores:

a) Larazén de Cobertura de la Deuda es menor a 2.5 veces (x) y mayor o igual a 1.75x
en alguna de las fechas de determinaciéon. Para tal efecto, en caso de que, en
cualquier Instruccién de Pagos, el Administrador determine que la Razén de
Cobertura de Deuda se encuentra dentro de los parametros indicados en este inciso,
debera revisar diariamente dicha Razén de Cobertura de Deuda para determinar el
periodo por el cual dicho Evento de Retencién o se encuentre presente; o

b) Cualquier otro que se establezca en el Anexo de Términos y Condiciones.

El Administrador o el representante comdn deberan entregar una Notificacion de Evento de
Retencion al Fiduciario y a las demas partes de los Documentos de la Operacion, a mas
tardar el Dia Habil siguiente que tengan conocimiento de un Evento de Retencion. Asimismo,
el Administrador o el Represente Comun Deberan notificar por escrito al Fiduciario y a las
demas partes de los Documentos de la Operaciéon a mas tardar al Dia Habil siguiente a que
dichas Personas tengan conocimiento que se ha subsanado un Evento de Retencion.

En caso de que ocurra y continle un Evento de Retencion y el mismo sea notificado al
Fiduciario a través de una Notificacion de Evento de Retencion, el Fiduciario se abstendra
de entregar cualquier cantidad que de otra manera tendria que entregar a Volaris y
depositard y mantendr& dichas cantidades segregadas en una Cuenta del Fideicomiso que
establezca al efecto (la Cuenta de Retencién) hasta en tanto se subsane el Evento de
Retencion. Cualquier Evento de Retencién se podra subsanar (A) mediante la aportacién de
fondos por Volaris a las Cuentas de Cobranza para amortizar parcial o totalmente los
Certificados correspondientes por una cantidad suficiente para subsanar el Evento de
Retencion, a prorrata entre los Certificados a ser amortizados o (B) cuando los fondos a la
Cuenta de Retencion sean suficientes, para depositar en las Cuentas del Fideicomiso que
sea necesario, fondos suficientes para subsanar el Evento de Retencion.

En caso de que suceda alguno de los supuestos previstos en los incisos (A) o (B) anteriores,
se considerard que el Evento de Retencién ha sido subsanado en la fecha en que el
Fiduciario reciba los fondos de Volaris o confirme que cuenta con fondos suficientes en la
Cuenta de Retencién y que el Administrador o el Representante Comun hayan confirmado
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por escrito al Fiduciario que el Evento de Retencion ha sido subsanado. Al Dia Habil siguiente
a que se considere que un Evento de Retencion ha sido subsanado, el Fiduciario reanudara
la entrega de cantidades a Volaris, incluyendo sin limitar, cualesquier fondos excedentes de
la Cuenta de Retencién, una vez descontados los fondos que deba ser utilizados para
subsanar el Evento de Retencion.

En caso de que suceda y continlie cualquiera de los siguientes eventos (cada uno, Evento
de Aceleracion), se actualizard un Evento de Aceleracion respecto de todas las Series sin
necesidad de notificacion u otra accién del Fiduciario, el Representante comdn o de los
Tenedores:

a) La Razon de Cobertura de Deuda sea menor a 1.75x en alguna de las fechas de
determinacion;

b) Un Evento de Retencién que no sea subsanado en un periodo de 90 (noventa) dias
consecutivos;

c) La Cuenta de Reserva de Servicio de la Deuda de la Serie de cualquier Serie
mantenga en depodsito una cantidad inferior al Saldo Requerido de la Cuenta de
Reserva de Servicio de la Deuda de la Serie de dicha Serie por un periodo que
abarque 2 (dos) o mas Fechas de Pago consecutivas;

d) La actualizacién de un Evento de Insolvencia con relacién a Volaris;
e) La actualizacién de un Evento de Incumplimiento.

Adicionalmente, en cada Anexo de Términos y Condiciones se podran establecer Eventos
de Aceleracién adicionales.

El Administrador o el Representante Comun deberan entregar una Notificacion de Evento de
Aceleracidn al Fiduciario y a las demas partes de los Documentos de la Operacién, a mas
tardar el Dia Habil siguiente a que tengan conocimiento de un Evento de Aceleracién.
Asimismo, el Administrador o el Representante Comun deberan notificar por escrito al
Fiduciario a mas tardar al Dia Habil siguiente a que tengan conocimiento de que se ha
subsanado un Evento de Aceleracion. Asimismo, el Fiduciario debera dar a conocer dicho
Evento de Aceleracién a Indeval, CNBV y BMV a mas tardar dentro de los 5 (cinco) Dias
Habiles siguientes a que tenga conocimiento de dicho Evento de Aceleracion.

En el caso que ocurra y continle un Evento de Aceleracion y el mismo sea notificado al
Fiduciario a través de una Notificacion de Evento de Aceleracién, el Fiduciario se abstendra
de entregar cualquier cantidad que de otra manera tendria que entregar a Volaris y aplicara,
dichas cantidades a amortizar total o parcialmente, hasta donde alancen, en cada Fecha de
Pago de Principal, a prorrata los Certificados de todas las Series hasta que el Saldo de los
Certificados sea igual a cero 0, en su defecto, hasta donde alcance el Patrimonio del
Fideicomiso.

Prelacién de Pagos

El Fiduciario, de acuerdo con la Instruccion de Pagos que prepare y entregue el
Administrador, debera utilizar la Cobranza Disponible, en la Cuenta de la Cobranza para los
conceptos mencionados a continuacion, de acuerdo con el orden de prelacion siguiente:
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En primer lugar, para transferir a la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso,
una cantidad equivalente a la Deficiencia de la Cuenta de Reserva de Gastos del
Fideicomiso, en su caso;

En segundo lugar, a prorrata entre los Certificados en Circulacion, para transferir a
cada Cuenta de Reserva de Gastos de la Serie, una cantidad hasta por el monto
necesario para cubrir la Deficiencia de la Cuenta de Reserva de Gastos de la Serie
de cada Serie, en su caso, conforme a lo establecido en cada Anexo de Términos y
Condiciones;

En tercer lugar, a prorrata entre los Certificados en Circulacion, a la realizacion del
pago de cualesquiera intereses moratorios (en caso de que sean procedentes
conforme al Anexo de Términos y Condiciones respectivo) e intereses ordinarios
devengados y no pagados respecto de todos los Certificados en Circulacion (en caso
de que sean procedentes conforme al Anexo de Términos y Condiciones respectivo);

En cuarto lugar, a prorrata entre los Certificados en Circulacién, al fondeo de la
Cuenta de Reserva del Servicio de la Deuda de la Serie hasta alcanzar el Saldo
Requerido de la Cuenta de Reserva de Servicios de la Deuda de la Serie;

En quinto lugar, a prorrata entre los Certificados en Circulacion a la realizacion del
pago de cualesquiera intereses ordinarios devengados y pagaderos en la Fecha de
Pago inmediata siguiente respecto de todos los Certificados en Circulacion.

En sexto lugar, a prorrata entre los Certificados en Circulacién, a la realizacion del
cualquier Pago de Principal Obligatorio o Pago de Principal Objetivo vencido y no
pagado pendiente de Fechas de Pago de Principal Obligatorio o Fecha de Pago de
Principal Objetivo anteriores, respectivamente y en ese orden, de cualquier Serie en
Circulacion.

En séptimo lugar, a prorrata entre los Certificados en Circulacion la realizaciéon de
cualquier Pago de Principal Objetivo o Pago de Principal Obligatorio que venza en
la Fecha de Pago de Principal Objetivo 0 en la Fecha de Pago de Principal
Obligatorio, segun sea aplicable, inmediata siguiente;

En octavo lugar, (i) siempre y cuando no ocurra y continie un Evento de Aceleracién
0 un Evento de Retencién a prorrata entre las Cuentas de la Serie de cada Serie,
hasta por el monto necesario para cubrir la cantidad requerida para crear y construir
las reservas de cada Serie que no se encuentren comprendidas en los incisos a) a
d) anteriores conforme a lo establecido en cada Anexo de Términos y Condiciones;
y (i) (xX) en caso que ocurra y continlle un Evento de Aceleracidn, a prorrata entre
los Certificados en Circulacion, las cantidades que correspondan conforme al
apartado de Eventos de Aceleracion para el pago del Saldo de los Certificados en
Circulacion de acuerdo con cada Anexo de Términos y Condiciones, (y) en caso de
ocurra y continle un Evento de Retencién, a la Cuenta de Retencion, las cantidades
gue correspondan conforme a lo indicado en el apartado de Eventos de Retencion.

En noveno lugar, siempre y cuando no ocurra y continde un Evento de Aceleracion
o un Evento de retencion, cualesquiera fondos remanentes una vez cubiertos los
conceptos descritos en los incisos a) a h) anteriores, deberan ser entregados a
Volaris 0 a la persona que éste le indique por escrito, en la cuenta que Volaris le
indique al Fiduciario por escrito.
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Cuentas del Fideicomiso

Con relacion a este punto, el Fiduciario abrira una Cuenta de Cobranza a su nombre en
Santander y abrira las demas cuentas del Fideicomiso en Cl Banco o la institucion de banca
multiple que le instruya el Administrador, de tiempo en tiempo, al Fiduciario. El Fiduciario
establecera y mantendra, a su nombre las Cuentas de Cobranza que le sean instruidas de
tiempo en tiempo, y una Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso. Ademas, de las
Cuentas de Cobranza y la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso, el Fiduciario
establecera y mantendra, a su nombre aquellas Cuentas de la Series u otras cuentas
adicionales segun lo que se establezca en cualquier Anexo de Términos y Condiciones o
cualquier otro Documento de la Operacion.

El Fiduciario proporcionara al Administrador y al Representante Comun, acceso a toda la
informacion relacionada con las Cuentas del Fideicomiso mediante la banca electrénica del
banco corresponsal, segin sea necesario para que el Administrador y el Representante
Comun cumplan con sus obligaciones respectivas conforme al Contrato, el Contrato de
Administracién y cualquier otro Documento de la Operacién.

Cuenta de Cobranza
El Fiduciario debera administrar la Cuenta de Cobranza de acuerdo con lo siguiente:

a) El Fiduciario recibira las Cuentas de Cobranza, directamente por parte de los
Procesadores de Tarjetas de Crédito o, en su caso, el Administrador de la Cobranza
derivada de los Derechos de Cobro. En adicién a la Cobranza derivada de los
Derechos de Cobro, el Fiduciario podra recibir a través de las Cuentas de Cobranza,
cualesquiera cantidades que el Fideicomitente decida afectar al Patrimonio del
Fideicomiso o cualesquiera otras cantidades que se prevean sean depositadas en
las Cuentas de Cobranza conforme al Contrato, cualquier Anexo de Términos y
Condiciones y cualquier Documento de la Operacién, en el entendido de que dichas
cantidades deberan ser identificadas y diferenciadas en los Reportes de Cobranza 'y
no seran consideradas como Cobranza;

b) En cualquier fecha, el Administrador podré instruir por escrito al Fiduciario a que
reitire la cantidad y entregue al Administrador las Cuentas de Cobranza cualquier
cantidad depositada involuntariamente en dicha cuenta que no debié haber sido
depositada en la misma y que fue depositada en dichas Cuentas de Cobranza por
error o como resultado de pagos indebidamente procesados por los Procesadores
de Tarjetas de Crédito, sin responsabilidad alguna por parte del Fiduciario respecto
a la verificacion de la veracidad del error o a los pagos indebidamente procesados,
siendo estricta responsabilidad del Administrador dicha verificacion;

c) De forma diaria, el Fiduciario aplicara la Cobranza que reciba durante cada Periodo
de Cobranza, disminuida por cualquier retiro realizado en los términos descritos en
el inciso b) anterior (la “Cobranza Disponible”) en términos de lo sefialado en el
Contrato;

d) Las cantidades que se mantengan en depdsito en las Cuentas de Cobranza se
invertiran en Inversiones Permitidas conforme a lo previsto en el Contrato;

e) Al darse por terminado el presente Fideicomiso, cualesquiera cantidades que se
mantengan en deposito en las Cuentas de la Cobranza sera revertidas a Volaris en
los términos estipulados dentro del Contrato;
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En caso de que por cualquier causa el Fiduciario cambie las Cuentas de Cobranza
0 apertura de nuevas Cuentas de Cobranza, debera notificarlo al Representante
Comun, al Fideicomitente, al Administrador y al publico inversionista a mas tardar al
Dia Habil siguiente a que se realice el cambio o apertura de las nuevas Cuentas de
Cobranza. A su vez, el Representante Comun deberd notificar al publico
inversionista acerca de dicho cambio, a mas tardar dentro de los 2 (dos) Dias Habiles
a que tenga conocimiento de Cuentas de Cobranza.

Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso

El Fiduciario debera administrar la Cuenta de Reserva de Gastos Anuales de la Operacion
del Fideicomiso de acuerdo con lo siguiente:

a)

b)

El Fiduciario recibird la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso en (i) cada
Fecha de Emision, una cantidad equivalente a aquella cantidad que sea necesaria
(considerando cualesquiera cantidades que se mantengan en depdésito en dicha
Fecha de Emision en la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso) para pagar
todos los Gastos de la Operacién del Fideicomiso pagadores durante los 12 (doce)
meses siguientes respecto a cada una de las Series en Circulacién, cuyo monto sera
determinado por el Administrador en la Instruccion de Pagos o (y) establecido en el
Anexo de Términos y Condiciones respectivo en tanto el Administrador emita la
primer Instruccion de Pagos con posteridad a dicha Emision (el “Saldo Requerido de
la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso”), y (ii) posteriormente, de forma
diaria, en su caso, cualquier Deficiencia de la Cuenta de Reserva de Gastos del
Fideicomiso, en términos de lo sefialado en el Contrato. En adicion a las cantidades
descritas con anterioridad, el Fiduciario podra recibir a través de la Cuenta de
Reserva de Gastos del Fideicomiso, o cualesquiera otras cantidades que se prevea
sean depositadas en la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso, cualquier
cantidad que el Fideicomitente decida afectar al Patrimonio del Fideicomiso para que
sea aplicada a la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso, o cualesquiera
otras cantidades que se prevean sean depositadas en la Cuenta de Reserva de
Gastos del Fideicomiso conforme al Contrato, cualquier Anexo de Términos y
Condiciones y cualquier Documento de la Operacién. Una vez que el Fiduciario
cuente con fondos equivalentes al Saldo Requerido de la Cuenta de Reserva de
Gastos del Fideicomiso, El Fiduciario no debera depositar mas fondos en la Cuenta
de Reserva de Gastos del Fideicomiso, sino hasta que exista cualquier Deficiencia
de la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso. En el caso de que, conforme a
la Instruccién de Pagos Prepare y entregue el Administrador, en cualquier momento
cambie el monto necesario para pagar todos los Gastos de la Operaciéon del
Fideicomiso pagaderos durante los 12 (doce) meses siguientes respecto a cada una
de la Series en Circulacién, el Administrador notificara a la brevedad al Fiduciario y
al Representante Comun del cambio respectivo para efectos de informarles el nuevo
célculo del Saldo Requerido de la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso, a
fin de que el Fiduciario y el Representante Comin puedan revisar dicho nuevo
calculo y, en su caso, solicitar las aclaraciones o correcciones que fueren
procedentes;

El Fiduciario aplicara cualquier cantidad que se mantenga en deposito en la Cuenta
de Reserva de Gastos del Fideicomiso, conforma lo sefialado en los Reportes de
Pagos que prepare y entregue el Administrador, para pagar los Gastos de la
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Operacioén del Fideicomiso a cualesquiera Personas que tengan derecho a recibir
dichas cantidades;

Las cantidades que se mantengan en depésito en la Cuenta de Reserva de Gastos
del Fideicomiso se invertiran en Inversiones Permitidas conforme a lo sefalado en
el Contrato.

En el caso que en cualquier fecha se mantengan en depdsito en la Cuenta de
Reserva de Gastos del Fideicomiso cantidades en exceso del Saldo Requerido de
la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso, dicho exceso sera transferido en
forma mensual con base en la Instruccién de Pagos las Cuentas de Cobranza en la
gue suceda dicha Fecha de Pago para todos los efectos del presente Contrato, los
Anexos de Términos y Condiciones y los demas Documentos de la Operacion; y

Al darse por terminado el presente Fideicomiso, cualesquiera cantidades que se
mantengan en depdésito en la Cuenta de Reserva de Gastos del Fideicomiso seran
revertidas a Concesionaria Vuela en términos de lo sefialado en el Contrato.

Opinion Legal

Para efectos del dictamen de HR Ratings, nuestros abogados externos, Chavez Vargas
Minutti Abogados, S.C., emitieron una opinidn con respecto de la estructura, la cual fue
satisfactoria estableciendo que la cesion de Derecho de Cobro al Patrimonio del Fideicomiso
es valida, después de revisar la documentacion legal que a continuacion se enlista y que nos
fue proporcionada por Volaris y sus abogados:

TIOGMMODOw>

Copia del Contrato de afiliacion de negocios para la aceptacion de tarjetas.
Copia de los convenios modificatorios del Contrato Santander.

Copia del contrato de fideicomiso irrevocable nimero CIB/3249.

Contrato de Cesion.

Contrato de Administracion.

Prospecto Definitivo y Programa.

Autorizacion Corporativa Volaris.

Términos y Condiciones de la Segunda Emision.

Suplemento Preliminar.
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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 calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision 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 Deuda Quirografaria y de Flujos Futuros Dependientes de Corporativos, Agosto 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.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial

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

. PR 4T16-2T21
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién trimestral interna e informacién anual dictaminada por E&Y
terceras personas

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

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion 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)

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, segun 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 informacion: (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 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, emisién 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 algln 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 lll, 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 informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. 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 emision. 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 administracién 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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