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Calificacién HR Ratings ratifico la calificacion de HR AAA con Perspectiva
Estable y de HR+1 para Volkswagen Leasing
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La ratificacion de la calificacion para VW Leasing! se basa en el apoyo implicito que
Perspectiva Estable obtiene por parte de la Casa Matriz, Volkswagen Financial Services AG?2, quien cuenta
con el soporte de Volkswagen AG?3, empresa que mantiene una calificacion promedio de

HR BBB+ (G) en escala global por otras calificadoras. Asimismo, la evolucion financiera

- — - de la Arrendadora al tercer trimestre del 2021 (3T21) se mantiene adecuada, ya que se
observa una sdélida posicion de solvencia con un indice de capitalizacién de 31.6% y una

razén de apalancamiento de 2.7x, siendo superiores a las esperadas por HR Ratings en
un escenario base (vs. 29.0% y 3.2x esperado). Asimismo, se mantienen buenos
indicadores de rentabilidad con un ROA y ROE Promedio de 3.6% y 13.4% al 3T21 (vs.
3.5% y 16.6% al 3T20y 2.8% y 12.0% esperado), a pesar de que la calidad de cartera

Perspectiva Perspectiva

Estable Eatable : presentdé un ligero deterioro como consecuencia de la reduccion en el volumen del
portafolio. Finalmente, VW Leasing muestra una elevada diversificacion de fondeo y una
baja concentracion de cartera.

HR AAA / HR#1 HR AAA / HR#1 HR AAA / HR#1
2019 - Inicial 2020 2021
Fuente: HR Ralings. Supuestos y Resultados: VW Leasing México Trimestral Anual Escenario Base Escenario Estrés
([l G O (6 PR 3T20 3T21 2018 2019 2020 2021P* 2022P 2023P 2021P* 2022P 2023P
Portafolio Total 511672 455852 1570383 558984 510746 '48.0148 498063 518800 458170 472861 508791
Gastos de Administracion 12m 10802 10106 8982 9655 0802 8971 6305 0805 9196 10231 19753
Resultado Neto 12m 18625 17017 18118 16174 12236 19765 10136 18930 10336 -205%63  -428
Contactos Indice de Morosidad 39%  3.8%  23%  24%  37%  3.9%  3.1%  26%  49%  00%  57%
indice de Morosidad Ajustado 44%  56%  2.8%  29%  45%  50%  36%  34%  75% 110%  7.6%
indice de Cobertura 18 20 27 26 22 21 22 23 17 10 10
Pablo Domenge MIN Ajustedo 64%  86% 57%  6.0%  63%  81%  85%  80%  60% -26%  24%
- L indice de Eficiencia 251%  217%  21.0%  21.7% 225% 19.9%  203% 205% 220% 26.8%  31.6%
Subdirector de Instituciones indice de Eficiencia Operativa 22%  29%  1.8%  19%  26%  25%  23%  27%  25%  28%  37%
Financieras / ABS ROA Promedio 35%  36%  33%  29%  23%  43%  42%  40%  23%  -48%  -0.1%
; ROE Promedio 16.6%  134% 216% 16.2%  106% 151%  12.8%  11.2%  8.0% -165%  -0.4%
pablo.domenge@hrratings.com indice de Capitalizacion 251%  31.6% 187%  213% 253% 32.3%  37.4%  400% 305%  28.0%  26.7%
Razén de Apalancamiento 3.8 27 55 45 35 25 2.0 1.8 25 25 3.1
Alberto Gonzéalez Saravia Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.7 2.3 1.5 1.6 1.8 21 21 22 2.3 1.9 18
Analista Spread de Tasas 8.5%  11.2%)  84%  83%  8.8% 112%  11.0%  107%  10.5%  10.0%  10.1%
alberto.gonzalez@hrratings.com T:zr;:écrﬁ‘:\nsj‘:sgﬁzcazg;n;u;r::r:;tﬁn;sual interna v anual dictaminada por Emst & Young S. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.

Angel Garcia o L. . .
Biesiar o nsiiusnes Eiendess Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

ABS
angel.garcia@hrratings.com e Adecuada posicién de solvencia con un indice de capitalizaciéon de 31.6%, una
razén de apalancamiento de 2.7x y unarazon de cartera vigente a deuda neta en
2.3x al 3T21 (vs. 25.1%, 3.8x y 1.7x al 3T20 y 29.0%, 3.2x y 1.4x esperado en un
escenario base). La mejora en la solvencia de la Arrendadora se atribuye
mayormente al fortalecimiento del capital a través de utilidades y a la contraccién en
el volumen del portafolio, que disminuy6 el promedio de los activos sujetos a riesgo.
e Incremento en los niveles de morosidad y morosidad ajustada a 3.8% y 5.6% al
3T21 (vs. 3.9% vy 4.4% al 3T20y 3.3% y 3.7% esperado por HR Ratings). Con la
contraccion del portafolio y una mayor aplicacion de castigos en los Ultimos 12
meses, la Arrendadora presenté un ligero deterioro en la calidad de su portafolio; sin
embargo, mantiene niveles controlados.
e Disminucién anual del 10.9% en el portafolio total, al cerrar con un saldo de
P$45,585m al 3T21 (vs. P$51,167m al 3T20 y P$54,077m esperado). La
contraccién del portafolio se atribuye a la baja en la demanda de automéviles y en el
equipo de transporte.

1 Volkswagen Leasing, S.A. de C.V. (VW Leasing y/o Volkswagen Leasing y/o la Arrendadora).
2 Volkswagen Financial Services AG (VW Financial Services AG y/o la Casa Matriz).
3 Volkswagen AG (Grupo Volkswagen AG y/o Grupo Casa Matriz).
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Adecuados niveles de rentabilidad con un ROA y ROE promedio de 3.6% y
13.4% al 3T21 (vs. 3.5% y 16.6% al 3T20 y 2.8% y 12.0% esperado en un
escenario base). A pesar de tener una contraccién en el portafolio, la baja en los
gastos financieros beneficié los margenes operativos y a su vez, la posicion de
rentabilidad de la Arrendadora.

Expectativas para Periodos Futuros

Crecimiento paulatino en el volumen del portafolio, alcanzando un saldo de
P$51,880m para diciembre del 2023 (vs. P$51,075m al 4T20). Se espera que una
mayor actividad en el sector automotriz impulse el crecimiento del portafolio de la
Arrendadora en los proximos afios.

Recuperacion en la calidad del portafolio, con indices de morosidad y
morosidad ajustada en 2.6% y 3.4% al 4T23 (vs. 3.7% y 4.5% al 4T20). Con la
recuperacion esperada del sector, se observaria una mejora respecto a la calidad del
portafolio de la Arrendadora méas apegada a niveles historicos previos a la pandemia.
Estabilidad en la rentabilidad con un ROA y ROE Promedio de 4.0% y 11.2% al
4T23. Con un mayor volumen de portafolio y un adecuado comportamiento de la
cartera esperado, HR Ratings anticipa que se mantenga una adecuada tendencia en
las utilidades en préximos periodos.

Factores adicionales considerados

Respaldo por parte de la Casa Matriz Volkswagen Financial Services AG, quien
mantiene una calificacion global promedio de HR BBB+ (G) en escala global.
Aunado a lo anterior, se considera que la Arrendadora cuenta con el soporte de la
Casa Matriz en caso de presentar presiones en su capacidad de pago.

Disminucién en la concentracion de sus diez clientes principales a un nivel
4.0% de la carteray 0.1x el capital contable (vs. 6.4% y 0.3x al 3T20). Lo anterior
principalmente por una menor actividad en los clientes distribuidores de plan piso
(wholesale) ante una baja de inventarios, aunque histéricamente los niveles de
concentracion han sido bajos.

Buena diversificacion en las herramientas de fondeo, con un monto autorizado
de P$59,390m y una disponibilidad del 59.2% al 3T21 (vs. P$61,240m y 41.5% al
3T20). La Arrendadora mantiene una alta diversificaciéon en sus herramientas de
fondeo, lo cual le permite tener una adecuada flexibilidad en la obtencién de recursos
y mitiga el riesgo de pérdidas asociadas ante el aumento de tasas en alguna de sus
lineas.

Factores que podrian bajar la calificacion

Movimientos en las calificaciones de Casa Matriz y soberana de México. Una
baja en la calificacién promedio de la Casa Matriz o un incremento en la calificacién
soberana de México podria afectar la calificacion de la Arrendadora.
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2020 2021P*

2022P
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2023P

ACTIVO TOTAL 56,083.1 54,312.6 49,036.0 44,963.9 47,653.2 50,260.9 53,348.0 43,601.0
Activo Circulante 50,806.4 49,953.7 46,125.7 42,4193 44,479.6 46,668.6 49,626.6 40,969.4
Efectivo 165.3 194 1 1,329.9 206.3 220.0 2401 3,7116 147.5
Impuestos a Favor 209.0 167.5 270.3 256.8 2440 2318 683.4 796.7
Clientes 1,115.4 912.8 951.1 906.5 1,203.7 1,246.8 1,004.1 863.3
Cartera de Arrendamiento Neto 49,316.7 48,679.3 43,5743 41,049.7 42,811.9 44,9499 44,2275 39,162.0
Cartera de Arrendamiento Total 52,819.6 52,1237 47,6749 44,9779 46,190.6 48,015.7 47,7143 42,700.0
Cartera de Arrendamiento Vigente 51,5154 50,7943 45,773 4 43,107.3 44,654 8 46,6531 45,731.0 40,966.3
Financiamiento 26,622.7 26,429 6 24,9210 25,521.7 26,0091 26,143.0 24,4833 22,7873
Arrendamiento 11,363.8 11,320.2 10,620.2 10,7401 11,343.5 12,436.2 10,611.5 10,228.6
Wholesale 13,528.9 13,0446 10,2321 6,845.5 7,302.2 8,073.9 10,6361 7,950.4
Cartera de Arrendamiento Vencida 1,304.2 1,329.4 1,901.5 1,870.6 1,535.7 1,362.6 1,983.3 1,733.7
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios -3,502.9 -3,444 4 -4.100.6 -3,928.2 -3,378.6 -3,065.8 -3,486.8 -3,538.1
Activo a Largo Plazo 4,673.9 4,072.1 2,866.9 2,523.8 3,156.9 3,575.4 3,524.4 2,631.6
Inventario 1,455.7 1,094.7 2511 2448 601.3 814.3 942.0 466.2
Propiedades, Planta y Equipo 3,218.3 2,977.3 26158 2,279.0 2,555.5 2,761.1 2,0824 2,165.4
Propiedades, Planta y Equipo (En Arrendamiento) 3,103.3 2,8599 24485 21305 24120 26175 24488 20219
Propiedades, Planta y Equipo (Propio) 1150 1175 167.3 1485 1435 1435 1336 1435
Otros Activos’ 602.8 286.7 43.4 20.9 16.7 16.9 197.1 0.0
PASIVO TOTAL 46,786.9 43,537.5 37,062.7 30,937.5 31,7131 32,4279 41,252.8 29,705.8
Pasivo Circulante 31,486.0 28,755.1 27,172.9 21,844.4 22,419.3 22,6514 29,8934 20,383.4
Proveedores 1,254.9 1,152.9 868.3 917.9 987.7 1,065.8 875.7 861.6
Préstamos Bancarios 19,908.6 14,460.0 14,336.0 11,065.9 11,470.0 10,770.0 14,682.6 9,634.5
Pasivos Bursatiles 15418 44917 5,007 1 1,894 2 1,386 3 1,675.0 75235 20137
Otros Pasivos Circulantes® 87747 8,572 6 6,808.0 79455 8,654 3 91196 56,6465 78526
Pasivo con Costo a Largo Plazo 15,300.9 14,782.5 9.,889.8 9,093.1 9,293.8 9,776.5 11,359.4 9,322.4
Préstamos Bancarios 5,500.0 4.500.0 4,500.0 2,033.3 3,008.3 4,091.7 6,000.0 2,000.0
Pasivos Bursatiles 8,992 5 94935 44979 6,071.3 52250 4542 5 44973 6,495 1
Partes Relacionadas 808.5 789.0 891.9 988.4 1,060.5 1,142.3 862.1 827.3
CAPITAL CONTABLE 9,296.2 10,775.0 11,973.4 14,026.4 15,9401 17,833.0 12,095.3 13,895.2
Capital Social 5225 522 5 522 5 5225 522 5 5225 522 5 5225
Reserva Legal 1045 104 5 104 5 104 5 1045 104 5 104 5 1045
Resultado de Ejercicios Anteriores 7,210.5 8,569.9 10,187.3 11,4109 13,387 4 15,301.0 10,187.3 11,4109
Resultado del Ejercicio 1,811.8 1,617.4 1,2236 1,976.5 1,913.6 1,893.0 1,367.2 1,845.3
Otros Resultados Integrales Acumulados -353.1 -39.2 -64.5 12.1 121 12.1 -86.2 12.1
Deuda Neta 45,360.8 42,112.8 34,711.0 29,792.2 30,484.4 31,101.0 36,500.5 -147.5
Portafolio Total™ 57,038.3 55,896.4 51,074.6 48,014.8 49,806.3 51,880.0 51,167.2 45,585.2
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & Young S. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4721 bajo un escenario base.
**Cartera de Arrendamiento Vigente + Cartera de Arrendamiento Vencida + Propiedades. Planta y Equipo (En Arrendamienta) + Clientes.
1. Otros Activos: Otros Activos Financieros. Otros Activos Mo Financieros, Cargos Diferidos e Impuestos Diferidos.
2. Otros Pasivos Circulantes: Impuestos a la Utilidad Diferidos, Impuestos por Pagar, Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados.
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Estado de Resultados: VW Leasing México (En millones de Pesos Anual

Escenario Base 2018 2019 2020 2021P* 2022P 2023P
Ingresos Totales 7,253.7 7,574.7 6,724.4 6,006.9 6,208.1 6,567.7 5,020.2 4,479.2
Ingresos por Intereses Ganados 6,534.6 6,901.2 6,174.0 5,479.5 5,654.0 5,981.5 46026 4,090.7
Ingresos por Arrendamiento 719.1 673.4 550.5 527.4 5541 586.2 4176 388.5
Gastos por Intereses 3,597.3 3,587.2 2,563.2 1,600.7 1,653.9 1,838.9 2,082.1 1,185.9
Gastos por Costos Financieros 3,366.1 34649 2.556.3 1,584 .2 1,610.9 1,776.5 20367 1,174.4
Costos por Arrendamiento 2312 1223 6.9 16.5 430 62 .4 454 115
Depreciacion de Bienes en Arrendamiento 2154 98.5 332 36.4 635 945 332 33.2
Margen Financiero 3,441.0 3,889.0 4,128.0 4,369.9 4,490.8 4,634.3 2,904.8 3,260.1
Estimacion Preventiva para Riesgos Credrticios 840 1 958 2 1,163 3 833 4 872 2 1,077 7 3408 -96 6
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 2,600.9 2,930.8 2,964.6 3,536.5 3,618.6 3,556.6 2,564.1 3,356.7
Comisiones Pagadas 3833 352.6 3133 3515 389.0 360.7 2313 256.7
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion® 1,2256 913.7 576.7 4856 522.7 551.0 381.4 323.7
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 3,443.2 3,492.0 3,228.1 3,680.6 3,752.3 3,746.9 27141 33,4238
Gastos de Administracion 898.2 965.5 989.2 8971 939.5 989.5 817.3 838.6
Resultado de la Operacion 2,545.0 2,526.5 2,238.9 2,783.5 2,812.8 2,757.3 1,896.8 2,585.1
Otros Productos Netos 2.1 =271 15.4 -44.3 71 14.7 242 -39.3
Resultado Antes de ISRy PTU 2,547.1 2,499.3 2,254.3 2,739.2 2,819.9 2,772.0 1,921.1 2,545.8
ISR y PTU Causados 557.7 686.2 859.5 685.5 846.0 8316 526.4 627.5
ISR y PTU Diferidos -177.6 -195.7 -171.2 -17.2 -60.3 -47.5 -27.4 -73.1
Resultado Neto 1,811.8 1,617.4 1,223.6 1,976.5 1,913.6 1,893.0 1,367.2 1,845.3

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & Young S. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4721 bajo un escenario base.

1. Otros Ingresos (Egresos): Venta de Equipo en Arrendamiento, Utilidad Cambiaria y Otros Ingresos (Egresos) de la Operacian.

Métricas Financieras 2020 2021P*

indice de Morosidad 2.3% 2.4% 3.7% 3.9% 3.1% 2.6% 3.9% 3.8%
Indice de Morosidad Ajustado 2.8% 2.9% 4 5% 5.0% 3.6% 3.4% 4.4% 5.6%
indice de Cobertura 2.7 2.6 2.2 21 2.2 2.3 1.8 2.0
MIN Ajustado 5.7% 6.0% 6.3% 8.1% 8.5% 8.0% 6.4% 8.6%
indice de Eficiencia 21.0% 21.7% 22 5% 19.9% 20.3% 20.5% 25.1% 21.7%
indice de Eficiencia Operativa 1.8% 1.9% 2.6% 2.5% 2.3% 2.7% 2.2% 2.9%
ROA Promedio 3.3% 2.9% 2.3% 4.3% 4 2% 4.0% 3.5% 3.6%
ROE Promedio 21 6% 16.2% 10.6% 15.1% 12 8% 11.2% 16.6% 13.4%
indice de Capitalizacion 18.7% 21.3% 25.3% 32.3% 37.4% 40.0% 25.1% 31.6%
Razon de Apalancamiento 9.9 4.5 3.9 2.9 20 1.8 3.8 2.7
Cartera Vigente a Deuda Neta 1.5 16 1.8 21 21 22 1.7 23
Tasa Activa 18.3% 17.9% 17.4% 17.8% 18.1% 18.3% 17.7% 17.8%
Tasa Pasiva 9 9% 9 6% 8.6% 6.5% 7 1% 7 6% 9 2% 6 6%
Spread de Tasas 8.4% 8.3% 8.8% 11.2% 11.0% 10.7% 8.5% 11.2%

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & Young 8. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T21 bajo un escenario base.
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Flujo de Efectivo: VW Leasing México (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2020 2021P* 2022P 2023P
Utilidad o Pérdida Neta 1,811.8 1,617.4 1,223.6 1,976.5 1,913.6 1,893.0 1,367.2 1,845.3
Estimacion del Ejercicio 8401 958 2 1,163.3 833 4 8722 1,077.7 3408 -96 6
Depreciacion y Amortizacion 2154 98 5 98.5 69 6 63.5 945 332 332
+(-) Partidas sin Impacto en el Efectivo 1,055.5 1,056.7 1,261.8 903.0 935.7 1,172.2 374.0 -63.4
Flujo Derivado de Resultados 2,867.3 2,674.1 2,485.4 2,879.6 2,849.3 3,065.2 1,741.2 1,781.9
+(-)Decremento (Incremento) en Cartera -1,803.0 -320.8 3,841.7 1,691.3 -2,634 .4 -3,215.7 4111.0 4,509.0
+(-) Decremento (Incremento) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos -842.9 992 8 1,001.6 -4.5 -541.0 -243.8 -277.4 -722.6
+(-) Decremento (Incremento) en Otros Pasivos Operativos 1,221.2 -323.4 718.7 1,242.7 754.9 725.0 514.8 3,598.4
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -1,424.6 348.5 5,662.0 29294 -2,520.5 -2,734.6 4,348.4 7,384.8
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de la Operacion 1,442.7 3,022.6 8,147.4 5,809.0 328.8 330.6 6,089.6 9,166.7
Adquisiciones o Ventas de Activo Fijo -177.3 142 4 263.0 267.2 -340.0 -300.0 361.7 4172
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -177.3 142.4 263.0 267.2 -340.0 -300.0 361.7 417.2
Efectivo Exced.(Req.) para Aplicar en Actividades de Financiamiento 1,265.4 3,165.1 8,410.4 6,076.2 -11.2 30.6 6,451.3 9,583.8
Disposicidn de Financiamientos Bancarios 4.666.4 500.0 20027 43501 19,420.0 18,640.0 290027 3101
Disposicion de Financiamientos Bursatiles 7,016.2 3,4738 3,033.9 3,502.1 8,845.0 9,360.0 3,033.3 2,008.3
Amortizacion de Financiamientos Bancarios -7,492 3 -6,948.6 -3,026.7: -10,0869 -18,0409 -18256.7 -1,1801 -7.5116
Amartizacion de Financiamientos Bursétiles -5,007 6 -229  -10,159 2 51316 -10,199.2 -9,753.8 -7,642 8 -5,6495
+(-) Otras Partidas -490.6 -138.5 -25.3 76.5 -0.0 0.0 -47.0 76.5
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento -1,307.9 -3,136.2 -7,274.6 -7,199.8 24.9 -10.4 -2,933.8 -10,766.3
Incremento (Disminucion) Neto de Efectivo y Equivalente -42.5 28.8 1,135.8 -1,123.6 13.7 201 3,517.5 -1,182.4
Efectivo y Equivalente al Principio del Periodo 207.8 165.3 194.1 1,329.9 206.3 220.0 194.1 1,329.9
Efectivo y Equivalente al Final del Periodo 165.3 194.1 1,329.9 206.3 220.0 240.1 3,711.6 147.5
Flujo Libre de Efectivo (FLE)*™ 2,616.5 1,261.5 3,600.1 3,042.4 1,477.9 2,600.4 1,000.1 4,772.4
Fuente: HR Ratings con infarmacion trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & Young S. de R.L. proporcionada por |a Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T21 bajo un escenario base.
**FLE=Flujo Derivado de Resultados + Estimacion Preventivas - Castigos + Decremento (Incremento) en Activas Operativas + Incremento {Decrementa) en Pasivos Operativos.
Flujo Libre de Efectivo (En millones de pesos) 2019 2020 2021P* 2020P
Flujo Generado por Resultado Neto 1,811.8 16174 1,223 6 1,876.5 1,813 6 1,893.0 1,367.2 1,8453
(+) Estimacion preventiva para riesgos crediticos 8401 9582 1,163.3 8334 8722 1,077.7 3408 -86.6
(-) Castigos 413.8 1,016.7 507.2 1,0056.7 1,421.8 951.4 945.3 -147.9
(+) Decremento (Incremento) en Activos Operativos -842.9 26.0 1,001.6 -4.5 -541.0 -243.8 -277.4 -722.6
(+) Incremento (Decremento) en Pasivos Operativos 1,221.2 -323.4 718.7 1,2427 754.9 725.0 514.8 3,598.4
Flujo Libre de Efectivo™ 2,616.5 1,261.5 3,600.1 3,042.4 1,477.9 2,500.4 1,000.1 4,772.4
*Proyecciones realizadas a partir del 4T20 bajo un escenario base.
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o (En millones de pesos)

Escenario Estrés 2020 2021P* 2022P 2023P
ACTIVO TOTAL 56,083.1 54,312.6 49,036.0 42,807.8 43,869.5 48,9814 53,348.0 43,601.0
Activo Circulante 50,806.4  49,953.7 46,125.7 40,258.7 41,0211 45,862.8 49,626.6 40,969.4
Efectivo 165.3 1941 1,329.9 145.2 185.3 2011 3,7116 147.5
Impuestos a Favor 209.0 167.5 270.3 229.8 218.3 207.4 683.4 796.7
Clientes 1,1154 912.8 9511 7338 947 0 999 3 1,004 1 863.3
Cartera de Arrendamiento Neto 49,316.7 48,679.3 43,574.3 39,149.9 39,670.5 44 4550 44 2275 39,162.0
Cartera de Arrendamiento Total 52,819.6 52,123.7 47,674.9 42,9476 43,9251 47,2256 47,7143 42,700.0
Cartera de Arrendamiento Vigente 51,5154 50,794 3 45,7734 40,713.7 39,670.5 44.326.0 457310 40,966.3
Financiamiento 26,622 7 26,429 6 249210 23,3569 21,7584 23,3453 24 4833 22,7873
Arrendamiento 11,363.8 11,320.2 10,620.2 10,602.5 10,655.7 12,602.7 10,611.5 10,228 6
Wholesale 13,5289 13,0446 10,2321 6,754.2 7,256.4 8,378.00  10,636.1 7,950.4
Cartera de Arrendamiento Vencida 1,304 2 1,329 4 1,901.5 22339 4254 6 28996 1,983.3 1,733.7
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios -3,5029 -3,444 4 -41006 -3,797.7 -4.254 6 -2,7706 -3,486.8 -3,5381
Activo a Largo Plazo 4,673.9 4,072.1 2,866.9 2,548.7 28475 3,116.7 3,524 4 2,631.6
Inventario 1,455.7 1,094.7 251.1 263.6 290.0 319.0 942.0 466.2
Propiedades, Planta y Equipo 3,218.3 29773 26158 2,285 1 2,557.5 2,7977 2,582 4 2,165.4
Propiedades, Planta y Equipo (En Arrendamiento) 3,103.3 28599 24485 2,136.5 24140 26542 24488 20219
Propiedades, Planta v Equipo (Propio) 115.0 117.5 167.3 148.5 143.5 143.5 1336 1435
Otros Activos' 602.8 286.7 43.4 0.4 0.9 1.9 197.1 0.0
PASIVO TOTAL 46,786.9 43,537.5 37,062.7 20,724.2 32,842.3 37,996.9 41,252.8 29,705.8
Pasivo Circulante 31,486.0 28,755.1 27,172.9 21,007.7 23,718.4 24,290.0 29,893.4 20,383.4
Proveedores 1,254.9 1,152.9 888.3 846.6 813.0 7747 8737 861.6
Préstamos Bancarios 19,9086 14,460.0 14,336.0 10,075.9 11,4250 10,295.0 14,6826 9,634.5
Pasivos Bursatiles 15418 44917 5,007 1 1,660.3 1,636.3 1,750.0 75235 20137
Otros Pasivos Circulantes? 87747 85726 6,808.0 8,403.9 98231 11,4492 6,646.5 7.852.6
Pasivo con Costo a Largo Plazo 15,3009 14,7825 9,889.8 8,716.6 9,123.9 13,7069  11,359.4 9,322.4
Préstamos Bancarios 5,500.0 4,500.0 4,500.0 1,083.3 2,975.0 4,075.0 6,000.0 2,000.0
Pasivos Bursatiles 8,992 5 9,493 5 44979 57213 5,025.0 8,375.0 4,497 3 6,495.1
Partes Relacionadas 808.9 789.0 891.9 1,011.9 1,123.9 1,256.9 862.1 827.3
CAPITAL CONTABLE 9,296.2 10,775.0 11,973.4 13,083.6 11,027.3 10,984.5 12,095.3 13,895.2
Capital Social 522.5 522.5 522.5 522.5 522.5 522.5 522.5 522.5
Reserva Legal 104.5 104.5 104.5 104.5 104.5 104.5 104.5 104.5
Resultado de Ejercicios Anteriores 72105 8,569 9 10,1873 11,4109 12,444 5 10,388.2 10,187.3 11,410.9
Resultado del Ejercicio 18118 16174 1,223 6 1,033.6 -2,056.3 -42 .8 1,367.2 1,8453
Otros Resultados Integrales Acumulados -353.1 -39.2 -64.5 12.1 12.1 121 -86.2 121
Deuda Neta 45,360.8 42,112.8 34,711.0 28,711.4 31,822.9 37,000.0 36,500.5 -147.5
Portafolio Total™ 57,038.3 55,896.4 51,074.6 45,817.9 47,286.1 50,879.1 51,167.2 45,585.2
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Emnst & Young S. de R.L. proparcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4721 bajo un escenario estrés.
**Cartera de Arrendamiento Vigente + Cartera de Arrendamiento Vencida + Propiedades, Planta y Equipo (En Arrendamiento) + Clientes.
1. Otros Activos: Otros Activos Financieros, Otros Activas No Financieros, Cargos Diferidos e Impuestos Diferidos.
2. Otros Pasivos Circulantes: Impuestos a la Utilidad Diferidos, Impuestos por Pagar, Cuentas por Pagar y Gastos Acumulados.
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Estado de Resultados: VW Leasing México (En millones de Pesos Anual

Escenario Estrés 2018 2019 2020 2021P* 2022P 2023P
Ingresos Totales 7,253.7 7.574.7 6,724.4 5,842.8 5,596.8 6,030.4 5,020.2 4,479.2
Ingresos por Intereses Ganados 6,534.6 6,901.2 6,174.0 53304 50973 5,430.1 46026 4.090.7
Ingresos por Arrendamiento 7191 673.4 550.5 512.5 4995 600.3 4176 388.5
Gastos por Intereses 3,597.3 3,587.2 2,563.2 1,738.9 1,729.8 2,166.5 2,082.1 1,185.9
Gastos por Costos Financieros 3,366.1 3,464.9 2,556.3 1,721.4 1,679.5 21141 20367 1,174 .4
Costos por Arrendamiento 231.2 122.3 6.9 17.5 50.3 524 454 115
Depreciacion de Bienes en Arrendamiento 2154 98.5 332 30.3 67.5 598 33.2 332
Margen Financiero 3,441.0 3,889.0 4,128.0 4,073.6 3,799.5 3,804.1 2,904.8 3,260.1
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 840.1 958.2 1,163.3 1,478.9 4,836.7 2.809.8 340.8 -86.6
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 2,600.9 2,930.8 2,964.6 2,594.7 -1,037.2 994.3 2,564.1 3,356.7
Comisiones Pagadas 3833 3526 3133 3515 389.0 360.7 2313 256.7
Oftros Ingresos (Egresos) de la Operacion® 1,225.6 913.7 576.7 456.6 400.3 586.4 381.4 323.7
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 3,443.2 3,492.0 3,228.1 2,699.8 -1,025.9 1,220.0 27141 3,423.8
Gastos de Administracion 898.2 965.5 989.2 919.6 1,0231 1,275.3 817.3 8386
Resultado de la Operacion 2,545.0 2.526.5 2,238.9 1,780.2 -2,049.0 -55.3 1,896.8 25851
Otros Productos Netos 2.1 =271 154 -46.0 -1.3 12.5 24.2 -39.3
Resultado Antes de ISRy PTU 2,547.1 2,499.3 2,254.3 1,734.2 -2,056.3 -42.8 1,921.1 2,545.8
ISR y PTU Causados 557.7 686.2 859.5 627.5 0.0 0.0 526.4 627.5
ISR v PTU Diferidos 177 6 -195 7 -171.2 731 00 00 27 4 731
Resultado Neto 1,811.8 1,617.4 1,223.6 1,033.6 -2,056.3 -42.8 1,367.2 1,845.3

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Emst & Young 5. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T21 bajo un escenario estrés.

1. Otros Ingresos (Egresos): Venta de Equipo en Arrendamiento, Utilidad Cambiaria y Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn.

Métricas Financieras 2020 2021P*

indice de Morosidad 2 3% 2.4% 3.7% 4 9% 9.0% 5.7% 3.9% 3.8%
indice de Morosidad Ajustado 2 8% 2 9% 4 5% 7 5% 11.0% 7 6% 4 4% 56%
Indice de Cobertura 27 26 22 1.7 1.0 1.0 1.8 20
MIN Ajustado 5.7% 6.0% 6.3% 6.0% -2 6% 2 4%, 6.4% 8.6%
Indice de Eficiencia 21.0% 21.7% 22 5% 22 0% 26.8% 31.6% 25.1% 21.7%
indice de Eficiencia Operativa 1.8% 1.9% 2.6% 2 5% 2.8% 3.7% 2.2% 2.9%
ROA Promedio 3.3% 2 9% 2 3% 2 3% -4 8% -0.1% 3.5% 3.6%
ROE Promedio 21.6% 16.2% 10.6% 8.0% -16.5% -0.4% 16.6% 13.4%
indice de Capitalizacién 18.7% 21.3% 25 3% 30.5% 28.0% 26.7% 25 1% 31.6%
Razén de Apalancamiento 55 45 35 25 25 31 3.8 27
Cartera Vigente a Deuda Neta 15 1.6 1.8 2.3 1.9 18 1.7 23
Tasa Activa 18 3% 17 9% 17 4% 17 6% 17 7% 18 0% 17 7% 17 8%
Tasa Pasiva 9.9% 9.6% 8.6% 7.0% 7.7% 7.9% 9.2% 6.6%
Spread de Tasas 8.4% 8.3% 8.8% 10.5% 10.0% 10.1% 8.5% 11.2%

Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Emst & Young 5. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T21 bajo un escenario estrés.
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Flujo de Efectivo: VW Leasing México (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2020 2021P* 2022P 2023P
Utilidad o Pérdida Neta 1,811.8 1,617.4 1,223.6 1,033.6 -2,056.3 -42.8 1,367.2 1,845.3
Estimacion del Ejercicio 840.1 958.2 1,163.3 1,478.9 4,836.7 2,809.8 340.8 -96.6
Depreciacion y Amortizacion 215.4 98.5 98.5 63.6 67.5 59.8 332 332
+(-) Partidas sin Impacto en el Efectivo 1,055.5 1,056.7 1,261.8 1,542.4 4,904.3 2,869.6 374.0 -63.4
Flujo Derivado de Resultados 2,867.3 2,6741 2,485.4 2,576.1 2,847.9 2,826.9 1,741.2 1,781.9
+(-)Decremento (Incremento) en Cartera -1,803.0 -320.8 3,941.7 29456 -5,357.3 -7,584.3 4111.0 45098.0
+(-) Decremento (Incremento) en Otras Cuentas por Cobrar v Otros Activos -842 9 992 8 1,001.6 176.3 -228.1 -70.4 2774 -122 6
+(-) Decremento (Incremento) en Otros Pasivos Operativos 1,221.2 -323.4 718.7 1,673.8 1,4971 1,719.9 514.8 3,598.4
Flujos Generados o Utilizados en la Operacién -1,424.6 348.5 5,662.0 4,795.7 -4,088.2 -5,944.8 4,348.4 7,384.8
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de la Operacion 1,442.7 3,022.6 8,147.4 7,371.8 -1,240.3 -3,118.0 6,089.6 9,166.7
Adquisiciones o Ventas de Activo Fijo -177.3 142 4 263.0 267.2 -340.0 -300.0 361.7 417.2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -177.3 142.4 263.0 267.2 -340.0 -300.0 361.7 417.2
Efectivo Exced.(Req.) para Aplicar en Actividades de Financiamiento 1,265.4 3,165.1 8,410.4 7,638.9 -1,580.3 -3,418.0 6,451.3 9,583.8
Disposicion de Financiamientos Bancarios 4 666.4 500.0 29027 3,310.1 19,300.0 18,830.0 29027 3101
Disposicion de Financiamientos Bursatiles 7,016.2 34738 3,033.9 3,008.3 9,795.0 14,800.0 3,033.3 2,008.3
Amortizacion de Financiamientos Bancarios -7,492.3 -6,948.6 -3,026. 7% -10,086.9 -16,959.2 -18,860.0 -1,180.1 -7,511.6
Amortizacion de Financiamientos Bursatiles -5,007.6 -22.9  -10,159.2 -5,1316 -10,5154  -11,336.3 -7,642.8 -5,649.5
+(-) Otras Partidas -490.6 -138.5 -25.3 76.5 0.0 -0.0 -47.0 76.5
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento -1,307.9 -3,136.2 -7,274.6 -8,823.6 1,620.4 3,433.8 -2,933.8 -10,766.3
Incremento (Disminucién) Neto de Efectivo y Equivalente -42.5 288 1,135.8 -1,184.7 40.1 15.8 3,517.5 -1,182.4
Efectivo y Equivalente al Principio del Periodo 207.8 165.3 194.1 1,329.9 145.2 185.3 194.1 1,329.9
Efectivo y Equivalente al Final del Periodo 165.3 194.1 1,329.9 145.2 185.3 2011 3,711.6 147.5
Flujo Libre de Efectivo (FLE)™ 2,616.5 1,261.5 3,600.1 2,580.9 -330.3 2,293.9 1,000.1 4,772.4
Fuente: HR Ratings con informacidn trimestral interna y anual dictaminada por Emst & Young S. de R.L. proporcionada por la Arrendadora.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T21 bajo un escenario estrés.
**FLE=Flujo Derivado de Resultados + Estimacidn Preventivas - Castigos + Decremento (Incremento) en Activos Operativos + Incremento (Decremento) en Pasivos Operativos.
Flujo Libre de Efectivo (En millones de pesos) 2019 2020 2021P* 2020P
Flujo Generado por Resultado Neto 18118 16174 1,223 6 1,033.6 -2,056.3 -42 8 1,367.2 1,8453
(+) Estimacion preventiva para riesgos crediticos 840 1 958 2 1,163 3 14789 4 8367 28098 3408 -96 6
(-) Castigos 4138 1,016.7 5072 1,781.7 43798 21226 9453 -147 9
(+) Decremento (Incremento) en Activos Operativos -842 9 260 1,001 6 176 3 -2281 -f04 277 4 -122 6
(+) Incremento (Decremento) en Pasivos Operativos 12212 -323 4 7187 16738 1,497 1 17199 514 8 3,598 4
Flujo Libre de Efectivo™ 2,616.5 1,261.5 3,600.1 2,580.9 -330.3 2,293.9 1,000.1 4,772.4
*Proyecciones realizadas a partir del 4721 bajo un escenario estrés.
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Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para
cada periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

A NRSRO Rating*

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos
para cada periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

indice de Capitalizacion. Capital Mayoritario / Activos sujetos a Riesgo Totales.

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticios / Cartera
Vencida.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / (Ingresos Totales de la Operacion
12m. + Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Totales Prom.
12m.

indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total +
Castigos 12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos
Productivos Prom. 12m).

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursatiles.

Portafolio Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida + Bienes en
Administracién + Residuales.

Portafolio Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo — Inversiones
en Valores — Disponibilidades).

Razén de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Razéon de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m - Emisiones
Estructuradas Prom. 12m) / Capital Contable Prom. 12m.

ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.
ROE Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Capital Contable Prom. 12m.
Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.
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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 andlisis practicado
en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la propia institucién calificadora:

Criterios Generales Metodoldgicos (México), Octubre 2020.

Metodologia de Calificacién para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo de 2009.
ADENDUM - Metodologia de Calificacion para Arrendadoras Financieras y Arrendadoras Puras (México), Enero 2010

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 fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caréacter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Callificacion anterior

HR AAA / Perspectiva Estable / HR+1

Fecha de ultima accién de calificacion

15 de diciembre del 2020

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

1T15-3T21

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacién trimestral interna y anual dictaminada por Ernst & Young S. de R.L.
proporcionada por la Arrendadora.

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

Calificacién Global a largo plazo para Volkswagen Financial Services AG de BBB+ con Perspective
Estable otorgada por Standard & Poor’s el 27 de octubre del 2021. Calificacién Global a largo plazt
para Volkswagen Financial Services AG de BBB+ con Perspectiva Positiva otorgada por FITCH el

15 de mayo del 2021. Calificacién Global a largo plazo para Volkswagen Financial Services AG de

A- con Perspectiva Estable otorgada por Moody's el 26 de marzo del 2021.

HR Ratings considerd 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 una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon 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, segin 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, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. 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 esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y 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, 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 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 calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun 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 informacién y no es responsable de cualquier error u omision 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 administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, 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 analisis 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 analisis 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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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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