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HR Ratings ratificd la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable para la Emision ACOSTCB 15 de Grupo Acosta Verde

La ratificacion de la calificacion de ACOSTCB 15 (la Emision y/o la Estructura) se basa en
la méaxima caida en la cobranza de 49.0% (vs. 33.9% en la revision anterior) que soporta
la estructura para seguir cumpliendo con sus obligaciones financieras; esto a partir de una
disminucién del factor de ocupacion de hasta 56.7% (vs. 56.9% en la revisién anterior).
Como resultado de lo anterior, se alcanza una tasa de estrés anualizada (TEA) de 4.7%
(vs. 3.6% en la revision anterior). Para los siguientes periodos estimamos un crecimiento
en la renta promedio por metro cuadrado (m?) con base en la inflacién estimada por HR
Ratings, asi como una estabilidad en los gastos operativos que resultara en un ingreso
operativo neto (NOI, por sus siglas en inglés) acumulado durante la vida de la Emision de
P$6,943 millones (m) y un margen NOI de 93.5%.

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e Evolucion de la Cobranza. Durante los UDM a septiembre de 2022, la Emision reporta
una cobranza total por P$645m, 21.6% afio contra afio (a/a) y 8.6% por arriba de
nuestro escenario base. Lo anterior se debe a la recuperaciéon en la afluencia de
clientes alcanzando un factor de ocupacion de 98.1% al cierre de septiembre de 2022
(vs. 95.0% a septiembre 2021), asi como al incremento en el precio promedio por metro
cuadrado (m?) como parte del aumento de la inflacion en los UDM.

e Incremento en el NOI. A causa de las mejoras observadas en la cobranza, se observa
un NOI de P$607m, un resultado 23.0% mayor al periodo anterior y +10.2% vs.
P$551m nuestro escenario base. Por su parte, los gastos relacionados con terrenos y
predial crecieron en menor proporciéon que la cobranza, por lo que se observé un
crecimiento en el margen NOI promedio de 94.1% (vs. 92.9% a septiembre 2021 y vs.
92.8% en el escenario base). Adicionalmente los gastos de Administracién de Cartera
se consideran como directamente proporcionales a la cobranza, por lo que crecen en
linea con la misma y, por lo tanto, no representan un efecto material en el célculo del
Margen NOI.

e Amortizacién objetivo. Durante los UDM a septiembre 2022, la Estructura fue capaz
de cubrir con las amortizaciones objetivo, determinadas en el calendario, por lo que no
se gener6 saldo de principal pendiente de pago para los siguientes periodos. Al cierre
de septiembre 2022, el saldo insoluto de la Emisién alcanzé P$2,465m.

Expectativas para Periodos Futuros

e Incremento en la cobranza. Estimamos un incremento anual en la renta por m? en
funcidn de la inflacién proyectada por HR Ratings para cada periodo. Asimismo,
estimamos que el factor de ocupacién se mantenga constante de acuerdo con el ltimo
periodo observado (98.1%). De esta forma, esperamos que la Emision reporte una
cobranza total acumulada de P$7,430m durante su vigencia.

e Generacién de NOI. En linea con los incrementos en la cobranza y en conjunto con
una estimacién de gastos de operacién estables, contemplamos que el NOI de la
Emision presente un crecimiento sostenido. Lo anterior se traducir4 en un NOI total
acumulado de P$6,943m, asi como un margen NOI de 93.5%. Con lo anterior
esperamos un nivel de DSCR promedio de 3.4x, lo cual esta por arriba del DSCR
minimo de 1.4x.
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Méaxima caida en el factor de ocupacion. Dentro de nuestro escenario de estrés
consideramos que aun con un factor de ocupacién de 56.7%, la Emisién alcanzaria a
cumplir sus obligaciones financieras en tiempo y forma. Lo anterior daria como
resultado una TEA de 4.7% (vs. 3.6% en la revisidn anterior) y una caida maxima en
los niveles de cobranza de 49.0% y de 48.0% en términos de NOI, lo que refleja la
fortaleza de la Emision.

Factores Adicionales Considerados

Calendario de amortizaciones objetivo (no obligatorias) que buscan que la
Emision se pague antes de la fecha de vencimiento. El calendario de
amortizaciones objetivo da como resultado que la Emision se pague en mayo de 2031;
sin embargo, el plazo legal de la Emision es febrero de 2035.

Estructura Independiente. Bajo los Criterios de la Metodologia de HR Ratings, se
considera que esta transaccion es de tipo independiente, en donde en caso de que
dejara de existir el Fideicomitente, el cambio de un administrador sustituto seria
relativamente directo, lo que generaria menor afectacion para el Fideicomiso.

Factores que podrian bajar la calificacion

Presiones en la Cobranza. En caso de presentarse un escenario, en el que la
recuperacion esperada se retrase, o el factor de ocupacion resulte por debajo del
maximo nivel que soporta la estructura, y, por lo tanto, la TEA presente niveles por
debajo de 1.5%, la calificacién de la Emision podria verse impactada de manera
negativa.
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NOI o Net Operating Income = (Ingresos Totales — Predial — Renta del Terreno de
Apodaca — Administracion de Cartera + Intereses Ganados)

Margen NOI = NOI / Cobranza Total
UDM = Ultimos Doce Meses
DSCR = Razén de Cobertura de Servicio de la Deuda por sus siglas en inglés.

DSCR Objetivo = NOI / (Amortizaciones Objetivo + Pago de Intereses) ; udltimos 3
meses, incluyendo el mes de calculo

IVA = Impuesto al Valor Agregado
SBA = Superficie Bruta Arrendable
Factor de Ocupacion o FO = Area Rentada / SBA

TEA = Tasa de Estrés Anualizada
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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
propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Calificacién para Flujos Futuros, agosto de 2016

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 fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AAA (E)

Fecha de Ultima accién de calificacion 1 de diciembre de 2021

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

otorgamiento de la presente calificacion. Mayo de 2007 a Septiembre de 2022

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcion r el Fideicomitent
terceras personas ormacion proporcionada por el Fideicomitente

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 prestacién 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 calificacién, (iii) la estructuray proceso de votacion de nuestro
Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener 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 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 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 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 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 situacién 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 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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