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HR Ratings ratificd la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable parala emision FRISACB 17 de Grupo Frisa.

Calificacion

FRISACB 17 HR AAA (E)
. La ratificacion de la calificacion de la emision FRISACB 17 se basa en el nivel estimado
Perspectiva Estable por HR Ratings de la Tasa de Estrés Anualizada (TEA), que es de 2.8% (vs. 2.6% en la
Ultima revisién), con lo cual la estructura puede resistir una caida en el factor de ocupacion
de hasta 74.0% (vs. 69.5% en la dltima revision). Adicionalmente, se considera el
incremento afio contra afio (a/a) de 18.0% en los niveles de cobranza durante los Ultimos
Doce Meses (UDM) hasta septiembre de 2022, alcanzando P$367millones (m) (vs.
P$311m por los UDM a septiembre de 2021). Se consideré también que la Empresa ha
cumplido en tiempo y forma con las amortizaciones de principal objetivo, lo que refleja la
e R R fortaleza y la capacidad de generacion de flujo de las propiedades cedidas al Fideicomiso.
Lo anterior dio como resultado en un DSCR promedio de 2.3 veces (X), superior al nivel

minimo de 1.15x y al nivel requerido de 1.25x.

HR AAA (E) HR AAA (E) HR AAA (E)

Fente Hatnos Resumen de la Emision
Concepto
Saldo Insoluto® 787
Contactos Vencimiento abril 2032
Heinz Cederborg Tasa de la Emision 9.87%
Director de Corporativos / ABS Servicio de Deuda** 1,216
Analista Responsable
heinz.cederborg@hrratings.com Cobranza 4,673 3,891
NOI 2,510 1,782
JesUs Pineda , Margen NOI 53.7% 45.8%
Asociado de Corporativos -
jesus.pineda@hrratings.com DSCR promedio 2.5 1.9
: 5 Factor de Ocupacion 86.4% 74.0%
Mirthala Alarcén TEA NOJ** 28%

Analista de Corporativos
mirthala.alarcon@hrratings.com

Fuente' HR Ratings con base en sus proyecciones.

*Al cierre de septiembre de 2022.

**Semvicio de Deuda = Intereses Pagados + Pago de Principal.
***Tasa de estrés anualizada del periodo de la Emisian.

Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Mejora en los niveles de cobranza. Como consecuencia de la recuperacion tras el
deterioro provocado por el cierre temporal de centros comerciales, durante los UDM a
septiembre 2022, la cobranza de la Emisién reporto un crecimiento de 18.0% respecto
al mismo periodo al afio anterior y 10.2% respecto al escenario base.

¢ Niveles de NOI. Durante los UDM la Emisién presento un NOI de P$191m, lo que es
un incremento de 24.0% respecto al mismo periodo del afio anterior como resultado de
una mayor cobranza. Adicionalmente, se alcanzé un margen NOI de 51.9% (vs. 49.2%
a septiembre de 2021).

e Cumplimiento de Servicio de la Deuda y DSCR. Durante los UDM a septiembre de
2022, se observo el pago puntual de los intereses y del principal de P$129m y un DSCR
promedio de 2.3x, por encima de los niveles minimos y requeridos por el fideicomiso,
lo que refleja la capacidad de pago de la Estructura.
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Expectativas para Periodos Futuros

Maxima caida en el factor de ocupacién de 74.0%, bajo el escenario de estrés,
con el cual la Emisién alcanza a cumplir con sus obligaciones financieras en
tiempo y forma. Esto se traduce en una TEA de 2.8% (vs. 2.6% en la revision anterior),
asi como una caida maxima en el nivel de cobranza de 16.7% y 29.0% en términos de
NOIL.

Incremento en los niveles de cobranza. Estimamos un incremento anual en la renta
por m2 en funcién de la inflacién proyectada por HR Ratings para cada periodo.
Asimismo, estimamos que el factor de ocupacién se mantenga constante de acuerdo
con el dltimo periodo observado (86.4%). De esta forma, esperamos que la Emision
reporte una cobranza total acumulada de P$4,673m durante su vigencia.

Niveles estables de DSCR. Como consecuencia del NOI proyectado, asi como del
calendario de amortizaciones objetivo y la tasa fija de la Emision, esperamos un DSCR
promedio de 2.54x, por encima del DSCR minimo y DSCR requerido de 1.15x y 1.25x,
respectivamente.

Factores adicionales considerados

Reserva del Servicio de la Deuda equivalente a los cuatro periodos proximos de
pago de intereses. Al cierre de septiembre de 2022, la reserva cerré en P$26m,
equivalente a los siguientes cuatro pagos de cupdn de los CEBURS, en caso de que
la cobranza no sea suficiente para cubrir con el pago en algin periodo.

Retencidn de recursos en caso de que el DSCR sea inferior a 1.25x. Estos recursos
se aplicaran al pago de intereses y amortizaciones objetivo, en caso de que no sea
subsanado en tres periodos, lo que representa un mecanismo de fortaleza.

Criterio de No Elegibilidad. Nuestras proyecciones no incorporan el criterio de no
elegibilidad, ya que la cobranza de los activos no elegibles sigue entrando a las cuentas
del Fideicomiso con normalidad.

Factores que podrian bajar la calificacion

Presiones en la cobranza. En caso de presentarse un escenario de estrés, en el que
la cobranza disminuya drasticamente y la maxima caida en ocupacidn soportada
disminuya y, por lo tanto, la TEA presente niveles por debajo de 1.5%, la calificacion
de la Emision podria verse impactada de manera negativa
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Grupo Frisa es una empresa enfocada en el desarrollo, promocién, administracion y
construccion de proyectos inmobiliarios, que posee mas de 46 centros comerciales, en
11 estados de la Republica Mexicana. La Empresa opera diversos centros comerciales,
principalmente bajo la marca Multiplaza, la cual consiste en centros comerciales
anclados con cadenas de autoservicio y cuentan con arrendatarios del sector de
entretenimiento y comercio, asi como bancos, cines y restaurantes. Lo anterior ha
permitido a Grupo FRISA mantener altos niveles de afluencia en sus centros
comerciales, aln en escenarios macroecondémicos adversos.

En septiembre 2022, las propiedades que forman parte de la Emision sumaron un total
aproximado de 123 arrendatarios, lo cual representa una sana diversificacion del
portafolio de inmuebles en FRISACB 17. Los 19 centros comerciales de FRISACB 17
cuentan con una antigliedad promedio de 15 afios, lo cual nos habla de la madurez del
portafolio y nos brinda una mayor certeza sobre el comportamiento esperado de las
plazas.

Descripcion de los Centros Comerciales

A continuacién, se detallan las principales caracteristicas de los distintos centros
comerciales que forman parte de la Emisién. Los centros comerciales se ubican en zonas
metropolitanas ya establecidas y con alta afluencia, principalmente en el Estado de
México (13). A continuacion, se detallan las principales caracteristicas de los inmuebles
ubicados en el Estado de México.

Figura 1. Centros Comerciales en el Estado de México

Unidades Rentables 20 4 3 46 4 17 7 13 5 17 2 1 2
Afio de Apertura 2012 2003 2001 2012 2008 1980 1975 1388 2001 2003 1595 2003 2004
Area Total" 5474 30,091 840 11425 2,446 8,652 27,344 1.435 2,130 72,526 5,287 1.549 1.298
Area Rentada” 4553 28,745 840 6326 [} 7,131 27,262 0 854 65,082 5,287 1,549 1.208
ot Dlapan g e e I
Factor de Ocupacién™ 83.2% 88.9% 100.0% 55.4% 0.0% 82.4% 99.7% 0.0% 44 8% 89.8% 100.0% 100.0% 100.0%
Cajones de Estacionamiento 184 603 35 355 43 158 300 275 73 1.120 78 18 Q
Ubicacién Afizapan  Atizapan Hub Tl T Tianeplantla Tlaneplanta  Toluca i [ Aizapan
Fuente. HR Ratings con base en informacion oforgada por Frisa.

e
"Matros cuadrados
A septiembre de 2022

Conforme a la tabla anterior, se puede observar la relevancia que tiene la zona del
Estado de México en la Emision, que representa 68.4% del total de los inmuebles y
49.9% de la SBA total en FRISACB 17. Asimismo, en cuanto a los ingresos percibidos
por la Emisidn, también se refleja una concentracion en dicho estado, lo que representa
un riesgo para la diversificacion de los ingresos por zona geografica. A continuacion, se
detallan los centros comerciales que se localizan en el interior de la republica.
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Figura 2. Centros Comerciales en el resto de la Republica Mexicana

Unidades Rentables 57 48 28 26 95 57
Afio de Apertura 2007 2011 2001 2004 2005 2007
Area Total* 22,280 15,060 4,630 15,286 104,495 21,222
Area Rentada* 17,473 14,101 2,551 13,524 85,817 19,465
Total Disponible* 4,536 1,260 1,862 1,406 19,068 2,330
Factor de Ocupacion™ 79.4% 91.8% 57.8% 90.6% 81.8% 89.3%
Cajones de Estacionamiento 312 184 198 291 1,451 312
Ubicacién Cd. Mac_iero, %1;:::::’ Tijuar_1a, B_aja (_3ancl]n, Acapulco, Tampi_co,
Tamaulipas California  Quintana Roo  Guerrero Tamaulipas

Roo

Fuente: HR Ratings con base en informacién otorgada por Frisa.
*Metros cuadrados
**A septiembre de 2022

Poéliza de Seguros

Cada uno de los inmuebles que integran la Emision cuenta con seguros vigentes que
vencen el 30 de diciembre de 2022 contratado con Zurich Compafiia de Seguros, S.A.,

los cuales amparan los siguientes tipos de coberturas:

Pérdidas de Rentas.

Gastos extraordinarios.

Remocién de escombros.

Incendio todo riesgo edificios.
Incendio todo riesgo contenido.
Derrame de E.P.C.I. contenidos.
Combustion espontanea contenidos.

Robo con violencia.

Asalto.

Rotura de cristales.

Cobertura basica de equipo electronico.
T.E.V. para equipo electrénico.
Huracan equipo electrénico.

Inundacién equipo electrénico.

Huelgas Equipo Electrdnico.

Equipo portatil y/o mévil.

Cobertura béasica de anuncios luminosos.
Cobertura basica de rotura de maquinaria.
Cobertura basica de equipos de contratistas.

Cobertura automatica para incisos contratados.
Cobertura automética para incisos nuevos o no contratados.

Robo sin violencia/hurto de equipo electrénico.
Dinero y/o valores dentro y fuera de oficinas diario.

Gastos extraordinarios por rotura de maquinaria.
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Utilidad Operativa Bruta = Cobranza — Cantidades Excluidas.
NOI. Ingreso Neto Operativo

NOI = Cobranza Total — Cantidades Excluidas — Servicios de Operacién — Servicios
Administrativos — Predial + Recuperacién de Gastos.

Margen NOI = NOI / Cobranza Total

UDM. Ultimos Doce Meses.

IVA. Impuesto al Valor Agregado.

TEA. Tasa de Estrés Anualizada.

SBA. Superficie Bruta Arrendable.

TMAC. Tasa Media Anual de Crecimiento.

DSCR. Razén de Cobertura de servicio de la Deuda por sus siglas en inglés.

DSCR = (NOI ultimos tres meses + Reserva del Servicio de la Deuda) / Servicio de
la Deuda ultimos tres meses.

Factor de Ocupacién = Area Rentada / SBA
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HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion

Vicepresidente del Consejo de Administracion

+52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com

Alberto . Ramos

Director General

+52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Pedro Latapi

Direccion General de Analisis / Analisis Econémico

+52 55 1500 3130
anibal.habeica@hrratings.com

Anibal Habeica

FP Quirografarias / Deuda Soberana / Andlisis Econémico

+52 55 1500 3133
felix.boni@hrratings.com

Felix Boni

FP Estructuradas / Infraestructura

+52 55 1500 3139
ricardo.gallegos@hrratings.com

Ricardo Gallegos

+52 55 1500 3147
alvaro.rodriguez@hrratings.com

Alvaro Rodriguez

Deuda Corporativa/ ABS

+52 55 1500 3143
roberto.ballinez@hrratings.com

Roberto Ballinez

+52 55 1500 3148
roberto.soto@hrratings.com

Roberto Soto

Instituciones Financieras / ABS

+52 52 1500 3146
luis.miranda@hrratings.com

Luis Miranda

+52 55 8647 3834
heinz.cederborg@hrratings.com

Heinz Cederborg

Sustainable Impact / ESG

Angel Garcia +52 55 1253 6549
angel.garcia@hrratings.com
Akira Hirata +52 55 8647 3837

akira.hirata@hrratings.com

Direccion General de Riesgos

+52 55 1253 6545
luisa.adame@hrratings.com

Luisa Adame

Direccion General de Cumplimiento

+52 181 8187 9309
rogelio.arguelles@hrratings.com

Rogelio Arglelles

+52 55 1500 0761
alejandra.medina@hrratings.com

Alejandra Medina

Direccion de Desarrollo de Negocios

Direccién de Operaciones

+52 55 1500 0765
veronica.cordero@bhrratings.com

Verénica Cordero

Carmen Oyoque +52 55 5105 6746

carmen.oyoque@hrratings.com

+52 55 1253 6541
daniela.dosal@hrratings.com

Daniela Dosal
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México: Guillermo Gonzélez 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 Calificacion para la Bursatilizacion de 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 fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AAA (E) / Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion 24 de noviembre de 2021

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

. e 2011 — septiembre de 2022
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacién de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Fideicomitente y Agente Estructurador
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por Zurich Compafiia de Seguros : Equivalente a HR AA+ con Perspectiva Estable
HR Ratings (en su caso). otorgada por un tercero.

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)

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 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 prestacién 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 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 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 algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién 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 1l y/o I, 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 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 calificaciéon 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 administraciéon 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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