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HR Ratings asign6é la calificacion de HR AA+ con Perspectiva
Estable para la emision MONTPIO 23 por un monto de hasta
P$500.0m que pretende realizar Montepio

La asignacion de la calificacion para MONTPIO 23! se basa en la calificacién de
contraparte de largo plazo de Montepio?, la cual fue ratificada en HR AA+, modificando
la Perspectiva de Positiva a Estable, el 30 de noviembre de 2022 y la cual puede ser
consultada en www.hrratings.com. Por su parte, la ratificacion de la calificacién para
Montepio se basa en la fuerte posicién de solvencia que mantiene, donde al cierre del
tercer trimestre de 2022 (3T22) el indice de capitalizacion se situé en 89.6%, mientras
que la razén de apalancamiento se mantuvo sin cambios en 0.9 veces (x) (vs. 80.0% y
0.9x al 3T21, y 83.0% y 0.8x esperado por HR Ratings en un escenario base). Por otra
parte, la modificacion en la Perspectiva a Estable se debe a que, si bien la Casa de
Empefio muestra una generacién constante de remanentes integrales, se espera que
esta muestre menores niveles en los préximos dos afios debido a la expansién de
sucursales realizada en 2022. Esta situacion derivé en un incremento significativo en el
nivel de gastos de administracion, donde HR Ratings esperaria que la generaciéon de
remanentes se recupere hacia 2024. Al respecto, el ROA Promedio de Montepio se situd
en 3.4% al 3T22, luego del 3.8% al 3T21 (vs. 4.0% en un escenario base). Asimismo, la
razén de cartera en produccién a deuda neta muestra un nivel por debajo de lo esperado
en un escenario base, con un 1.5x al 3T22 (vs. 2.1x al 3T21 y 2.5x en un escenario
base).

La Emision se pretende realizar al amparo de un Programa de Certificados Bursatiles
con caracter revolvente por un monto de hasta P$2,000.0m o su equivalente en UDIs3, el
cual se encuentra en proceso de autorizacién de la CNBV“. Esta seria la primera
Emision al amparo del Programa. MONTPIO 23 contempla un monto de hasta
P$500.0m, a un plazo de cinco afios y el pago de intereses cada 28 dias, a una tasa de
interés de TIIE hasta 29 dias, mas una sobretasa que sera determinada al momento de
la colocacion. La amortizacion de la Emision sera en una sola exhibicion en su fecha de
vencimiento legal, con la opcion de realizar una amortizacién anticipada total en
cualquier fecha con el pago de una prima a los tenedores de los CEBURS. Durante el
ultimo afio de vigencia, la amortizacion anticipada podra realizarse sin prima.

Caracteristicas de la Emisién

Emisor Montepio Luz Savifian, | AP

Tipo de Valor Certificados Bursatiles de Largo Plazo

Clave de Pizarra® MONTPIO 23

Monto de la Emisian Hasta P$500 0m.

Plazo 1.820 dias, o 5 afios aproximadamente

Tasa de la Emision TIE a 29 dias mas una sobretasa determinada al momento de colocacidn.

Periodicidad del Pago de Intereses Cada 28 dias.

Mediante un solo pago en la Fecha de Vencimiento. Adicionalmente, el
Amortizacidn Emisor tendra el derecho, en cualquier fecha, de pagar anticipadamente la
totalidad, pero no menos de la totalidad, de los CEBURS.
Los CEBURS son quirografarios, por lo cual no contardn con garantia
especifica alguna.
Vigencia del Programa que Amparala 5 afios a partir de la fecha de autorizacién de la CNBV, la cual se
Emisidn® encuentra pendiente.
Destino de los Recursos Capital de trabajo y sustitucion de pasivos.
Actinver Casa de Bolsa, SA de CV., Grupo Financiero Actinver e
Intercam Casa de Bolsa, S A de C.V_ Intercam Grupo Financiero.
Representante Comiin Monex Casa de Bolsa, S A de C.V_, Monex Grupo Financiero.
Fuente: HR Ratings con informacitn proporcisnada por el Emisor.

Garantia

Intermediario Colocador

*Sujeto a las condiciones finales de la autorizacion por la CNBV.

1 Emisién de CEBURS de Largo Plazo con clave de pizarra MONTPIO 23 por hasta P$500.0m (MONTPIO 23 y/o la
Emision).

2 Montepio Luz Savifién, I.A.P. (Montepio y/o el Emisor y/o la Casa de Empefio).

3 Unidades de Inversion (UDIs).

4 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).
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Principales Factores Considerados

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

A NRSRO Rating*

e Fuerte posicion de solvencia, con un indice de capitalizacion de 89.6% al 3T22
(vs. 80.0% al 3T21y 83.0% en un escenario base). A pesar de un incremento en el
volumen de cartera de Montepio, la generacion de remanentes integrales y la
reduccion de liquidez para financiar en parte la apertura de nuevas sucursales
permitié la mejora sefialada.

e Contraccién en larentabilidad de la Casa de Empefio, con un ROA Promedio de
3.4% al 3T22 (vs. 3.8% al 3T21 y 4.0% en un escenario base). El proyecto de
expansion de sucursales de Montepio redujo los resultados observados. Asimismo, el
remanente integral del periodo considera un beneficio por valuaciéon de coberturas
por P$45 millones (m) en los dltimos 12m (12m). Se considera que dichos ingresos
no son de caracter recurrente.

e Tendencia de acumulacidon de inventarios, con un indice de cartera en
ejecucidn a cartera total de 32.6% al 3T22 (vs. 28.5% al 3T21 y 25.8% en un
escenario base). La estrategia de la Casa de Empefio de buscar una mayor
comercializacién de prendas a través de sus sucursales, donde obtiene un mejor
margen, resulté en la acumulacién sefialada.

Expectativas para Periodos Futuros

e Reduccién en rentabilidad con recuperacion hacia 2024. Se esperaria que el
incremento en gastos derive en una contraccién del ROA Promedio a 2.9% al 4722y
3.0% al 4T23, con una recuperacién en 2024 a 3.5% conforme la operacion gana
mayor volumen.

e Mayor acumulacién de inventarios de prendas. La estrategia de favorecer la venta
de prendas en sucursales llevaria a un indice de cartera en ejecucién a cartera total
de 34.2% al 4T23.

Factores Adicionales Considerados

e Elevado aforo através de garantias en resguardo de la propia Casa de Empefio.
Al 3T22, Montepio presenta una razén de valores en custodia a cartera total de 1.1x
y a deuda neta de 2.3x, lo cual se considera como una fortaleza. De igual forma, el
66.7% de dichos valores se basan en articulos de oro, lo que le da una alta liquidez
en escenarios de estrés.

e Evaluacién de factores ESG. Montepio presenta etiquetas de promedio a superior
en factores ambientales; de superior en factores sociales y de superior en factores de
gobierno corporativo.

Factores que Podrian Subir la Calificacion

e Mejora en el ROA Promedio de la Casa de Empefio, con un nivel estable por
arriba de 3.5%. Una generacién de remanentes integrales sostenible a partir de la
operacion de crédito y comercializacion de prendas podria mejorar la percepcion de
riesgo de la operacion e impulsar la calificacion.

¢ Niveles estables de la razén de cartera vigente a deuda neta en 2.0x. Esta
situacién podria reflejar una fortaleza superior en la capacidad de pago de Montepio.
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Factores que Podrian Bajar la Calificacion

e Contraccion en el aforo de cartera mediante garantias prendarias. Una reduccion
en las garantias que mantiene Montepio en su poder, con una razén por debajo de
1.0x, podria impactar en la calificacion. Asimismo, una concentracién de estas
garantias en articulos de oro por debajo de 50.0% podria afectar la percepcién de
riesgo de la operacion.

e Reduccidn en rentabilidad, con un ROA Promedio por debajo de 1.0% de forma
sostenida. Dificultades para compensar el nivel de gastos mediante ingresos de la
operacion podrian afectar la situacion financiera de la Casa de Empefio y la
calificacion.

e Deterioro constante del indice de cartera en ejecucién a cartera total a niveles
por arriba de 45.0%. Esta situacion podria afectar la posicidn de liquidez de la Casa
de Empefio y requerir de una comercializacion de prendas con un alto descuento,
impactando en la situacion financiera de Montepio.
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Perfil del Emisor

Montepio fue creada en 1902 como una fundacion sin fines de lucro, dedicada al
préstamo prendario, formandose como una Instituciéon de Asistencia Privada (I.A.P.). La
Casa de Empefio realiza actos con fines humanitarios y de asistencia, y es administrada
por un Patronato. Asimismo, estd guiada por la Ley de Instituciones de Asistencia
Privada para la Ciudad de México (LIAP) y vigilada por la Junta de Asistencia Privada
(JAP). Dada su mision y vision, asi como su naturaleza juridica, Montepio destina la
totalidad de los remanentes que obtiene como resultado de su operacién para el
fortalecimiento y expansion de la Casa de Empefio. Montepio opera principalmente en la
zona centro del pais y tiene una politica de dar un minimo de 10.0% de los remanentes a
otra institucion como donativo.

Situacion Financiera del Emisor

A continuacion, se detalla el andlisis histérico de la situacion financiera de Montepio en
los dltimos 12 meses (12m) y se realiza un comparativo con la situacion financiera
esperada por HR Ratings, tanto en un escenario base como en un escenario de estrés,
proyectada en el reporte de calificacion de contraparte de Montepio con fecha del 26 de
octubre de 2021.

Figura 1. Supuestos y Resultados: Montepio Luz Savifion Resultados Observados
(Cifras en Millones de Pesos) 3721 3722
Cartera Total 1,882.9 2,068.1 1,902.5 1,829.3
Cartera en Produccién 1,346.5 1,394.7 1,411.0 1,068.1
Cartera en Ejecucion 536.4 673.4 491.5 761.2
Ingresos por Intereses y Venta de Bienes 12m 1,175.7 1,225.8 1,149.6 1,081.0
Estimacion Preventiva por Deterioro 12m -97.7 -89.8 -69.8 84.4
Margen Financiero Ajustado 12m 1,153.0 1,200.6 1,185.7 887.1
Ingresos Totales de la Operacién 12m 1,151.1 1,198.0 1,184.7 884.9
Gastos de Administracion 12m 1,027.3 1,117.8 1,054.6 1,089.7
Remanente Integral 12m 130.6 125.3 136.5 -202.0
MIN Ajustado 49.7% 50.6% 51.1% 41.1%
Tasa Activa 50.7% 51.7% 52.3% 50.1%
Tasa Pasiva 11.6% 9.7% 9.7% 11.0%
Spread de Tasas 39.0% 42.0% 42.6% 39.1%
ROA Promedio 3.8% 3.4% 4.0% -6.2%
indice de Cartera en Ejecucion a Cartera Total 28.5% 32.6% 25.8% 41.6%
indice de Cartera en Ejecucion a Cartera Total Ajustado 28.5% 32.6% 25.8% 42.8%
Razén de Valores en Custodia a Cartera Total 11 11 1.1 1.0
indice de Eficiencia 97.5% 100.8% 94.6% 112.4%
indice de Capitalizacion 80.0% 89.6% 83.0% 78.6%
Razén de Apalancamiento Ajustada 0.9 0.9 0.8 0.9
Razon de Cartera en Produccion a Deuda Neta 21 1.5 25 1.4
Razén de Valores en Custodia a Deuda Neta 3.2 23 3.8 24

Fuente: HR Ratings con informacién trimestral interna y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C., proporcionada por la Casa de Empefio
*Proyecciones realizadas a partir del 3T21 en el reporte de calificacion con fecha del 26 de octubre de 2021

Evolucién de la Cartera de Crédito

La cartera total de Montepio muestra un crecimiento anual de 9.8% para alcanzar un
monto de P$2,068.1m en septiembre de 2022 (vs. P$1,882.9m en septiembre de 2021 y
P$1,902.5m esperado por HR Ratings en un escenario base). Este crecimiento estuvo
impulsado por la apertura de 14 nuevas sucursales durante 2022, asi como por la
estrategia de reducir las ventas al mayoreo y enfocarse mas en la venta de prendas a
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través de la red de sucursales y tiendas de Montepio, donde el margen obtenido es
mayor. En cuanto a la cartera en ejecucion, que se basa principalmente en el inventario
de prendas adjudicadas, esta represento un 32.6% de la cartera total al 3T22 (vs. 28.5%
al 3T22 y 26.9% en un escenario base). Este dato estuvo por arriba de lo esperado en
un escenario base debido a la propia estrategia de Montepio de enfocarse en la
comercializacion de prendas a través de sus sucursales, lo cual genera una mayor
acumulacion de inventarios.

Cobertura de la Casa de Empefio

La Casa de Empefio muestra un saldo de estimaciones preventivas en balance de
P$84.4m en septiembre de 2022, lo que le permite contar con una cobertura de la
cartera en ejecucion de 0.1x (vs. 0.2x al 3T21 y 0.2x en un escenario base). En este
caso, la cobertura se encuentra por debajo de otras instituciones financieras derivado del
modelo de negocio, donde Montepio mantiene garantias prendarias en su propio
resguardo sobre los créditos otorgados.

Al respecto, Montepio cuenta con una razén de valores en custodia a cartera total de
1.1x al 3T22, asi como una razén de valores en custodia a deuda neta de 2.3x (vs. 1.1x
y 3.2x al 3T21, y 1.1x y 3.8x en un escenario base). HR Ratings considera que Montepio
muestra una fortaleza a través de las garantias que mantiene, donde el 66.7% se basa
en articulos de oro, lo cual favorece la liquidez de la Casa de Empefio en escenarios de
estrés (vs. 66.9% al 2T21).

Ingresos y Gastos

Los ingresos por intereses 12m presentaron un crecimiento a P$1,225.8m en septiembre
de 2022, luego de la cifra de P$1,175.7m en septiembre de 2021 (vs. P$1,149.6m en un
escenario base). Este incremento se debié al incremento mostrado en la cartera en
produccion, asi como a un incremento en las tasas de colocacion durante 2022. Con
esto, la tasa activa de la Casa de Empefio se situé en 51.7% al 3T22 manteniéndose en
niveles altos (vs. 50.7% al 3T21 y 52.3% en un escenario base).

Por la parte de gastos por intereses 12m, se aprecia un comportamiento estable con un
monto de P$115.0m en septiembre de 2022 y una tasa pasiva de 9.7% (vs. P$120.4my
11.6% en septiembre de 2021, y P$97.1m en un escenario base). Al respecto, la tasa
pasiva al 3T21 muestra un nivel superior debido a una alta pérdida cambiaria registrada
a finales de 2020, siendo que se registran en el mismo rubro que los gastos por
intereses. En lo que va de 2022, los gastos por intereses muestran un monto acumulado
de P$96.2m en septiembre (vs. P$50.7m en septiembre de 2021), lo que refleja un
incremento a partir de mayores pasivos y el incremento mostrado en las tasas de interés
de referencia. Con esto, el margen financiero 12m se situé en P$1,110.8m en
septiembre de 2022, con un spread de tasas de 42.0% (vs. P$1,055.3m y 39.0% en
septiembre de 2021, y P$1,115.9m y 42.6% en un escenario base).

En cuanto al reconocimiento de estimaciones preventivas en resultados, es necesario
sefialar que Montepio registra en este rubro el excedente que obtiene en la
comercializacién de prendas, una vez cubierto el monto de capital e intereses de los
créditos asociados a las prendas. De esta forma, se observa un beneficio 12m en el
rubro de estimaciones preventivas por P$89.8m en septiembre de 2022, con lo que el
margen financiero ajustado alcanzé los P$1,200.6m (vs. P$97.7m y P$1,153.0m en
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septiembre de 2021, y P$69.8m y P$1,185.7m en un escenario base). Por su parte, el
MIN Ajustado mostré un comportamiento estable al situarse en 50.6% al 3722 (vs.
49.7% al 3T21y 51.1% en un escenario base).

A NRSRO Rating*

En cuanto a los gastos de administracion 12m, estos mostraron un crecimiento de 8.8%
al llegar a un monto de P$1,117.8 en septiembre de 2022. Esto se situd por arriba de lo
esperado en un escenario base de P$1,054.6m aunado al plan estratégico de Montepio
de expandir la operacién de tiendas y sucursales. En este aspecto, las sucursales de la
Casa de Empefo pasaron de 205 al cierre de 2020 a 224 al 2021, en tanto que en el
transcurso de 2022 se muestra un crecimiento adicional a 238. Esta situacion elevé el
gasto referente a personal, arrendamientos, mantenimiento y otros asociados a la
operacion de estas nuevas sucursales. Si bien en primera instancia representan un
gasto adicional, Montepio esperaria llevar estas nuevas sucursales a un punto de
equilibrio una vez que alcancen un volumen de operacion en linea con el resto de las
sucursales. Con esto, el indice de eficiencia mostré un incremento a 100.9% al 3T22, lo
que le sitta en un nivel elevado (vs. 97.5% al 3T21 y 94.6% en un escenario base).

Con esto, si bien se aprecia una mejora en el ritmo de generacién de ingresos de la
operacion, un mayor nivel de gastos de operacion al esperado derivé en una contraccion
del remanente neto 12m a P$80.2m en septiembre de 2022 (vs. P$123.7m en
septiembre de 2021 y P$130.1m en un escenario base). Por ultimo, entre el cierre de
2021 y lo que va de 2022 la Casa de Empefio registré un beneficio 12m por valuacién de
coberturas de P$45.0m, lo que elevd el remanente integral 12m a P$125.3m en
septiembre de 2022 (vs. beneficio de P$6.9m y P$130.6m en septiembre de 2021, y
P$6.4m y P$136.5m en un escenario base).

Rentabilidad y Solvencia

A pesar de que un mayor volumen de operacién beneficié la generacion de ingresos, un
mayor nivel de gastos de operacidon terminé por impactar en la generacién de
remanentes netos de Montepio, con lo que el ROA Promedio se situ6 en 3.4% al 3T22,
luego del 3.8% al 3T21 y el 4.0% esperado en un escenario base. Asimismo, el ROA
Promedio se encuentra apoyado de un resultado elevando en la valuacion de
coberturas. HR Ratings considera que la Casa de Empefio muestra un adecuado nivel
de rentabilidad. Sin embargo, la rentabilidad se posiciona por debajo de lo visto en afios
anteriores y se apoya de un efecto de valuacion. Si bien se esperaria que el nuevo nivel
de gastos de operacién sea compensado conforme la operacién gana mayor volumen,
HR Ratings esperaria que Montepio pueda recuperarse en términos de rentabilidad
hacia 2024. Por otra parte, la Casa de Empefio continla mostrando una fuerte posicion
de solvencia, con un indice de capitalizacion de 89.6% al 3T22 (vs. 80.0% al 3T21 y
83.0% en un escenario base).

Fondeo y Apalancamiento

Montepio cuenta con pasivos con costo por un monto de P$1,189.3m en septiembre de
2022 (vs. P$1,195.5m en septiembre de 2021 y P$996.4m en el escenario base). Este
monto se distribuye principalmente en dos emisiones de CEBURS de largo plazo por
P$500.0m cada una, asi como tres lineas crediticias con la banca comercial. Esto deriva
en una razén de apalancamiento de 0.9x al 3T22, sin cambios a lo visto el afio previo
(vs. 0.8x en un escenario base). Por su parte, la razén de cartera en produccion a deuda
neta mostré una contraccién hasta un 1.5x al 3T22, luego del nivel de 2.1x en un
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escenario base (vs. 2.1x al 3T21 y 2.5x en un escenario base). HR Ratings considera
que la Casa de Empefio cuenta con un bajo nivel de apalancamiento, asi como un buen
calce entre su cartera productiva y sus pasivos con costo. Sin embargo, la razén de
cartera en produccién a deuda neta se muestra por debajo de lo esperado en el

escenario base de HR Ratings.

A NRSRO Rating*
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Balance: Montepio Luz Savifién (Millones de Peseos) Anual
Escenario Base 2019 2020 2021 2022P* 2024P
ACTIVO 3.252.4 33426 36646 3,7451 3,951 42191 3.650.7 37445
DISPONIBILIDADES 3361 589.9 531.3 200.1 203.3 247.7 557.3 199.5
DERIVADOS 3.6 0.1 19.9 43.9 404 329 4.1 435
Con Fines de Cobertura 3.6 0.1 19.9 43.9 404 32.9 4.1 43.5
CARTERA TOTAL NETA 1,789.3 1,636.5 1,7741 0 2,002.7 2,227.9 24650 1,792.0 1,983.8
CARTERA TOTAL 18649 17172 18548 20888 23278 25790, 18829 20681
Cartera en Produccidn 14361 14547 12728 14019 15312 166688 13465 13947
Cartera en Ejecucian 426.8 2624 582.0 656.9 796.6 910.2 536.4 6734
ESTIMACION PREVENTIVA PARA RIESGOS CREDITICIOS -75.6 -80.7 80.7 -86.1 99.8 -114.1 91.0 844
OTRAS CUENTAS POR COBRAR' 290.0 326.6 112.4 550.0 5712.4 595.6 430.9 544.6
PROPIEDADES, MOBILIARIO ¥ EQUIPO 421.5 399.3 538.9 570.1 547.0 525.0 477.3 581.0
Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 4275 399.3 538.9 5701 547.0 525.0 4773 581.0
OTROS ACTIVOS 405.9 J90.2 J87.9 3ig.2 365.1 352.9 389.2 J92.2
Cargos Diferidos, Pagos Anticipados e Intangibles 79.4 84.9 96.5 95.7 101.5 104 4 89.1 98.1
Activos por Derechos de Uso 326.5 3052 2914 2794 2635 248 5 3001 294 1
PASIVO 1,560.2 1,550.6 1,7444 1,737.5 1,853.3 2,0001; 1,768.1 1,749.3
PASIVOS BURSATILES 990.4 993.3 986.9 989.3 1,089.3 1,344.7 995.5 989.3
PRESTAMOS BANCARIOS Y DE OTROS ORGANISMOS 0.0 0.0 200.0 183.3 179.2 50.0 200.0 200.0
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 221.7 224.6 2113 2381 247.4 257.2 253.5 235.8
Impuestos por Pagar 5148 207 215 17.2 17.8 18.4 18.1 171
Proveedores 7.8 9.6 324 202 209 215 210 20.0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por F':agar3 168.1 1943 187 .4 2007 208.8 217.3 214 4 198.7
PASIVOS POR ARRENDAMIENTO 342.0 332.7 316.2 326.8 3374 348.3 319.1 324.2
PATRIMONIO CONTABLE 1,692.2 1,791.9 1,920.1 @ 2,007.6 2,028 2,219.0: 1,882.6 1,995.2
Patrimonio No Restringido 1.636.7 1.628.9 17635 19007 19864 20770 17761 1.9201
Remanente Integral del Periodo 55.5 163.0 156.7 106.9 116.5 142.0 106.5 751
DEUDA NETA 654.3 403.5 655.6 972.5 1,065.2 1,147.0 638.3 989.8

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empefio.
*Proyvecciones realizadag a partir del 4T22 bajo un e=cenaric base.

'Intereses devengados por cobrar, inventarios y otros.

“Gastos por amortizar, depdsitos en garantia v otros.

*Beneficios a Empleados, provisicnes de donativos, provisiones operativas v otras.

CUENTAS DE ORDEN 2019 2020 2021 2022P* 2023P 2024P
Valores en Custodia 1,940.3  1.801.0 11,9759 22977 25605 238369 2037.0 21985

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empeiio.
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Estado de Resultados: Montepio Luz Saviiién (Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2019 2020 2021 2022P 2024P
Ingresos por Intereses y Venta de Bienes 1.043.0 11706 1173.1% 12384 13221 14750 864.5 9172
Gastos por Intereses 927 127.3 69.5 126.5 135.7 149.9 50.7 96.2
Margen Financiero 950.3 1,043.3 1,1036: 1,119 1,186.5 1,3251 813.8 821.0
Estimacign Preventiva para Riesgos Crediticios -18.9 -124.8 -19.5 -85.7 -89.9 -94.86 -54.8 -65.1
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 969.2 1,1168.0 1,183.2: 11976 1.276.4 1.419.7 868.6 886.1
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn’ 20 -0.5 -10.7 1.4 1.7 1.9 -6.8 1.3
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacidn 97M.2 11675 1,1725% 1,199.0 1,2781 1.,421.6 861.9 887.4
Gastos de Administracidn vy Promaocidn 8708 10056 10461: 11260 11749 12851 769.0 840.6
Remanente Neto 100.3 161.9 126.3 72.9 103.2 136.5 92.9 46.8
Dtros Cargos (Ingresos) del Remanente Integral® 448 -1.1 -30.3 -33.9 -13.3 54 -13.6 283
Remanente Integral 55.5 163.0 156.7 106.9 116.5 142.0 106.5 75.1
Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral v anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Welasco v Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empefio.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario base.
'Excedentes en la liquidacion de garantias e instrumentos derivados.
“Efecto en coberturas y beneficios a empleados gue nunca seran reclasificados al estado de remanente integral.
Meétricas Financieras 2019 2020 2021 2022P*
MIN Ajustado 45 3% 50.9% 50.6% 51.0% 52.0% h2.4% 49 7% 50.6%
Tasa Activa 45.8% 51.0% 50.1% h2.7% £3.9% 54 5% 50.7% 51.7%
Tasa Pasiva 10.4% 12.6% 6.5% 10.7% 11.0% 11.2% 11.6% 9.7%
Spread de Tasas 38.4% 38.4% 43 7% 42 0% 42 9% 43 2% 39.0% 42 0%
ROA Promedio 1.8% 4.9% 4.5% 2.9% 3.0% 3.5% 3.8% 3.4%
Indice de Cartera en Ejecucion a Cartera Total 22 9% 15.3% 31.4% 32.9% 3. 2% 35.3%: 288%  326%
Indice de Cartera en Ejecucian a Cartera Total Ajustado 22 9% 15.3% 31.4% 32.9% 34.2% 35.3%: 2858%  326%
Razdn de Valores en Custodia a Cartera Total 1.0 1.0 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1 1.1
Indice de Eficiencia 91 4% 96 4% 95 7%: 101.1% 95 9% 96 8% 97 5% 100.9%
Indice de Capitalizacion 795% 80 5% 82 6% 89 4% 85 1% 80 8% 80 0% 89 6%
Razdn de Apalancamiento Ajustada 0.8 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Razdn de Cartera en Produccidn a Deuda Meta 22 36 19 15 15 15 21 15
Razdn de Valores en Custodia a Deuda Meta 3.0 45 3.0 25 25 26 3.2 23
Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral v anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velazco y Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empefio.
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Estado de Flujo de Efectivo: Montepio Luz Savifién (Millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2019 2020 2021 2022P~ 2023P 2024P
Remanente Integral 55.5 163.0 156.7 106.9 116.5 142.0 106.5 75.1
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo 195.7 101.2 133.0 1325 1449 143.8 105.1 96.9
Depreciacidn 214.5 226.0 212.6 218.3 234.8 238.4 159.9 162.0
Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 114 .4 131.6 1075 102.8 113.9 1M1.7 82.3 756
Activos por Derecho de Uso 1001 94 5 105.0 1155 120.8 126.7 mwi 86.4
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios -18.9 -124.8 -19.5 -85.7 -59.9 -94.6 -54.8 -65.1
Actividades de Operacion
Cambio en Derivados (Activos) 243 3.5 -19.8 -24.0 3.5 75 4.0 -23.6
Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -146.0 2776 -58.1 1429 1353 1424 1006 1445
Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -101.0 -36.6 -85.9 -137.6 223 -23.2 -104.3 -132.1
Cambio en Otros Activos Operativos (Netos) -426.4 -18.7 -102.8 -105.8 1077 -114.5 -T6.7 -90.7
Cambio Pasivos Bursatiles 182.2 29 6.4 24 100.0 25854 22 24
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 0.0 0.0 200.0 -16.7 4.2 -129.2 200.0 0.0
Cambio en Otras Cuentas por Pagar 57 =31 16.7 -3.2 94 9.7 289 55
Cambio en Otros Pasivos Operativos 342.0 -9.4 -16.5 10.6 10.6 10.9 -13.6 8.0
Flujos Netos de Efective de Actividades de Operacion -119.2 156.3 2.7 4171 -146.1 -125.9 68.1 -386.1
Actividades de Inversion
Cobros por Disposicidn de Propiedades, Mobiliario v Equipo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pagos por Adquisicidn de Propiedades, Mobiliario y Equipo -101.8 -103.4 -247.1 -134.0 -90.9 -89.6 -160.2 -1M7T
Flujo Neto de Efective de Actividades de Inversion -101.8 -103.4 24741 -134.0 90.9 -89.6 -160.2 177
Actividades de Financiamiento
Partidas Relacionadas a Salidas de Patrimonio por Donaciones -25.0 633 -26.4 0.0 0.0 0.0 -15.8 0.0
Flujos Netos de Efective de Actividades de Financiamiento -25.0 63.3 -28.4 -19.4 -21.2 -25.8 -15.8 0.0
Incremento o Disminucién Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5.1 253.8 -58.6 -331.2 3.2 44.4 -32.6 -331.8
Efectivo v Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 331.0 336.1 589.9 531.3 200.1 203.3 589.9 531.3
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 336.1 589.9 531.3 200.1 203.3 247.7 557.2 199.5

Fuente: HR Ratings con informacién financiera trimestral y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C., proporcionada por la Casa de Empefio.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario base.

Flujo Libre de Efectivo 2019 2020 2021 2022P*  2023P  2024P

Resultado Neto 555 163.0 156.7 106.9 116.5 142.0 106.5 751
+ Estimaciones Preventivas -18.9 -124.8 -T9.5 -85.7 -69.9 -94.6 -54.8 -65.1
+ Depreciacidn y Amortizacian 114 4 131.6 107.5 102.8 113.9 1M1.7 82.3 75.6
- Castigos de Cartera 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
+Cambios en Cuentas por Cobrar -101.0 -36.6 -85.9 1376 223 -23.2 -104.3 -1321
+Cambios en Cuentas por Pagar 57 -3.1 16.7 -3.2 9.4 9.7 28.9 5.5

FLE 55.8 130.1 115.5 -16.9 127.6 145.6 58.5 -52.1

Fuente: HR Ratings con informacién financiera trimestral y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C., proporcionada por la Casa de Empefio.

Hoja 10 de 16
*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.

Twitter: @HRRATINGS



m Credit
Rating
Ratings® Agency

A NRSRO Rating*

MONTPIO 23

CEBURS de Largo Plazo
Montepio Luz Savifion, l.A.P.

Anexo - Escenario de Estrés

HR AA+

Instituciones Financieras
22 de diciembre de 2022

Balance: Mentepio Luz Savifion (Millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2019 2020 2021 2022P 2024P
ACTIVO 32524 33426 36646 3,708.1 3,7191 3,898.7 3,650.7 37445
DISPONIBILIDADES 336.1 589.9 531.3 195.2 108.6 82.7 557.3 199.5
DERIVADOS 3.6 0.1 19.9 42.8 38.9 .7 41 43.5
Con Fines de Cobertura 3.6 0.1 19.9 428 38.9 KA 4.1 435
CARTERA TOTAL NETA 1,789.3 1,636.5 11,7741 1957.2 2,067.8 2,294.7: 1,792.0 1,983.8
CARTERA TOTAL 18649 17172 18548 20474 21945 24079 18829 20681
Cartera en Produccidn 14381 14847 12728 13274 11835 156043 134656 13947
Cartera en Ejecucion 4268 262 4 5820 7200 10110 9036 5364 6734
ESTIMACION PREVENTIVA PARA RIESGOS CREDITICIOS -15.6 B80.7 -B80.7 90.2 -126.7 -113.2 91.0 84.4
OTRAS CUENTAS POR COBRAR' 290.0 326.6 412.4 558.2 607.1 631.8 430.9 544.6
PROPIEDADES, MOBILIARIO Y EQUIPO 427.5 399.3 538.9 567.4 536.2 509.2 477.3 581.0
Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 427.5 399.3 538.9 567.4 536.2 509.2 477.3 581.0
OTROS ACTIVOS 405.9 390.2 387.9 387.3 360.5 8.7 389.2 392.2
Cargos Diferidos, Pagos Anticipados e Intangibles 734 84.9 96.5 99.0 1028 105.7 89.1 981
Activos por Derechos de Uso 326.5 305.2 2914 255.2 2577 2431 300.1 2941
PASIVO 1,560.2 1,550.6 11,7444 11,7242 19377 22702 1,7681 1,749.3
PASIVOS BURSATILES 990.4 993.3 986.9 989.3 1,139.3 14947 995.5 989.3
PRESTAMOS BANCARIOS ¥ DE OTROS ORGANISMOS 0.0 0.0 200.0 183.2 266.7 225.0 200.0 200.0
OTRAS CUENTAS POR PAGAR 27.0 224.6 241.3 232.3 2241 2329 253.5 235.8
Impuestos por Pagar 518 207 215 16.8 16.2 16.7 18.1 17.1
Proveedores 7.9 9.6 324 19.7 19.0 19.6 21.0 20.0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar® 168.1 194 3 187 .4 1957 188.9 196.6 2144 198.7
PASIVOS POR ARRENDAMIENTO 242.0 332.7 316.2 319.4 307.6 7.6 219.1 324.2
PATRIMONIO CONTABLE 1,692.2 1,/91.9 1,920.1 ° 1,983.9 1,/81.3 1,628.5: 1,882.6 1,995.2
Patrimonio No Restringido 1,636.7 1.6289 11,7635 1906.0 19839 1,781.3: 17761 19201
Remanente Integral del Periodo 555 163.0 156.7 779 -202.6 -152 8 106.5 75.1
DEUDA NETA 654.3 403.5 655.6 977.5 1,2974 1,637.0 638.3 989.8
Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empeiio.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario de estrés.
'Intereses devengados por cobrar, inventarios v otros.
“Gastos por amortizar, depdsitos en garantia v otros.
*Beneficios a Empleados, provisiones de donativos, provisiones operativas v otras.
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Estado de Resultados: Montepio Luz Saviiién (Millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2019 2020 2021 2022P 2024P
Ingresos por Intereses y Venta de Bienes 1.043.0 11706 1173.1% 12282 11843 12979 864.5 9172
Gastos por Intereses 927 127.3 69.5 1274 147.2 185.4 50.7 96.2
Margen Financiero 950.3 1,043.3 1,1036: 1,100.8 1,037.0 1,1125 813.8 821.0
Estimacign Preventiva para Riesgos Crediticios -18.9 -124.8 -19.5 -12.7 80.5 36.1 -54.8 -65.1
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 969.2 1,1168.0 1,1183.2: 11735 956.5 1.,076.4 868.6 886.1
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn’ 20 -0.5 -10.7 1.4 1.7 1.8 -6.8 1.3
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacidn 97.2 11167.5 1,172.5; 1,174.8 958.2 1,078.2 861.9 887.4
Gastos de Administracidn vy Promaocidn 8708 10056 10461: 11263 11634 12321 769.0 840.6
Remanente Neto 100.3 161.9 126.3 48.5 -205.2 -153.9 92.9 46.8
Dtras Partidas del Remanente Integral® 448 -1.1 -30.3 -29.4 2.7 -1.1 -13.6 -26.3
Remanente Integral 55.5 163.0 156.7 7.9 -202.6 -152.8 106.5 75.1
Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral v anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Welasco v Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empefio.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario de estrés,
'Excedentes en la liquidacion de garantias e instrumentos derivados.
“Efecto en coberturas y beneficios a empleados gue nunca seran reclasificados al estado de remanente integral.
Meétricas Financieras 2019 2020 2021 2022P* 2023P
MIN Ajustado 45 3% 50.9% 50.6% 501%  415% 44 1%: 497% 50.6%
Tasa Activa 45.8% 51.0% 50.1% h2.5% 51.4% 3 1% 50.7% 51.7%
Tasa Pasiva 10.4% 12.6% 6.5% 10.7% 11.5% 11.7% 11.6% 9.7%
Spread de Tasas 38.4% 364% 43 7% 417% 399% 415% 390% 420%
ROA Promedio 1.8% 4.9% 4.5% 21% -5.6% -4.0% 3.8% 3.4%
Indice de Cartera en Ejecucion a Cartera Total 22 9% 15.3% 31.4% 35.2%  46.1% I7T5%: 2858%  326%
Indice de Cartera en Ejecucign a Cartera Total Ajustado 22 9% 15.3% 31.4% 35.2% 47 1% 38.8%: 2858%  326%
Razdn de Valores en Custodia a Cartera Total 1.0 1.0 1.1 1.0 0.9 1.0 1.1 1.1
Indice de Eficiencia 91 4% 96 4% 95 7% 1022% 1120% 1106% 97 5% 100.9%
Indice de Capitalizacion 79.5% 80.5% 82 6% 90 4% 80.4% 67 6% 80 0% 89 6%
Razdn de Apalancamiento Ajustada 0.8 0.9 0.9 0.9 1.0 1.2 0.9 0.9
Razdn de Cartera en Produccidn a Deuda Meta 22 36 19 14 09 09 21 15
Razdn de Valores en Custodia a Deuda Meta 3.0 45 3.0 23 16 15 3.2 23

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral v anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velazco y Cia., 5.C., proporcionada por la Casa de Empefio.
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Estado de Flujo de Efectivo: Montepio Luz Saviiién (Millones de Pesos) Anual
Escenario de Estrés 2019 2020 2021 2022P" 2023P 2024P
Remanente Integral 55.5 163.0 156.7 77.9 2026 152.8 106.5 75.1
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo 195.7 101.2 133.0 145.6 3145 2721 105.1 96.9
Depreciacion 214.5 226.0 212.6 218.3 234.0 235.9 159.9 162.0
Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio 114 .4 131.6 1075 102.8 113.2 109.3 82.3 756
Activos por Derecho de Uso 1001 94 5 105.0 1155 120.8 126.7 mwi 86.4
Estimacian Preventiva para Riesgos Crediticios -18.9 -124.8 -19.5 -r27 80.5 36.1 -54.8 551
Actividades de Operacion
Cambio en Derivados (Activos) 243 35 -19.8 -22.9 39 72 4.0 -23.6
Cambio en Cartera de Crédito (Meto) -146.0 277.6 -58.1 1105 -191.1 -263.0¢ -100.6  -1445
Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -101.0 -36.6 -85.9 -145.8 -48.9 -24.7 -104.3 -132.1
Cambio en Otros Activos Operativos (Netos) 4264 -18.7 -102.8 -114.9 -94.0 -114.9 -16.7 -90.7
Cambio Pasivos Bursatiles 182.2 29 6.4 24 150.0 3554 22 24
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 0.0 0.0 200.0 -16.7 83.3 A7 200.0 0.0
Cambio en Otras Cuentas por Pagar 57 =31 16.7 -9.0 -8.1 8.8 289 55
Cambio en Otros Pasivos Operativos 342.0 -9.4 -16.5 3.2 -7 10.0 -13.6 8.0
Flujos Netos de Efective de Actividades de Operacion -119.2 156.3 127 1142 -116.6 62.9 68.1 -386.1
Actividades de Inversion
Cobros por Disposicion de Propiedades, Mobiliario y Equipo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pagos por Adquisicidn de Propiedades, Mobiliario v Equipo -101.8 -103.4 2471 -131.3 -81.9 -82.2 -160.2 -M7T
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversién -101.8 -103.4 2471 -131.3 -81.9 -82.2 -160.2 -1M7.7
Actividades de Financiamiento
Partidas Relacionadas a Salidas de Patrimonio por Donaciones -25.0 -63.3 -28.4 0.0 0.0 0.0 -15.8 0.0
Flujos Netos de Efective de Actividades de Financiamiento -25.0 63.3 -28.4 -14.2 0.0 0.0 -15.8 0.0
Incremento o Disminucién Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo 5.1 253.8 -58.6 -336.1 -86.6 -25.9 -32.6 -331.8
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 331.0 336.1 589.9 531.3 195.2 108.6 589.9 531.3
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 336.1 589.9 531.3 195.2 108.6 82.7 557.2 199.5

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral v anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 5.C., propercionada por la Casa de Empefio.
*Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario de estrés.

Flujo Libre de Efectivo 2019 2020 2021 2022P*  2023P  2024P

Resultado Neto 555 163.0 156.7 779 2026 1528 106.5 751
+ Estimaciones Preventivas -18.9 -124.8 -T9.5 -T2.7 80.5 361 -54.8 -65.1
+ Depreciacidn y Amortizacian 114 4 131.6 107.5 102.8 113.2 109.3 82.3 75.6
- Castigos de Cartera 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 -21.1 0.0 0.0
+Cambios en Cuentas por Cobrar -101.0 -36.6 -85.9 -145.8 -45.9 247 -104.3 -1321
+Cambios en Cuentas por Pagar 57 -3.1 16.7 -3.0 -8.1 8.8 28.9 5.5

FLE 55.8 130.1 115.5 -46.7 -66.0 -44 .4 58.5 -52.1

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral v anual dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 5.C., propercionada por la Casa de Empefio.
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Activos Productivos. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Total de Cartera de Crédito
Neta — Estimaciones Preventivas.

A NRSRO Rating*

Activos Sujetos a Riesgo. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Derivados + Total de
Cartera de Crédito Neta.

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

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

indice de Cartera en Ejecucion a Cartera Total. Cartera en Ejecucion / (Cartera en Produccion +
Cartera en Ejecucion).

indice de Cartera en Ejecucién a Cartera Total Ajustado. (Cartera en Ejecucion + Castigos
12m) / (Cartera en Produccion + Cartera en Ejecucién + Castigos 12m).

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

Cartera Total. Cartera en Produccion + Cartera en Ejecucion.

Deuda Neta. Pasivos con Costo — Disponibilidades — Inversiones en Valores.

Flujo Libre de Efectivo. Remanente Integral + Estimaciones Preventivas — Castigos +
Depreciacion y Amortizaciéon + Decremento (Incremento) en Activos Operativos + Incremento
(Decremento) en Pasivos Operativos.

indice de Capitalizacién. Patrimonio Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales.

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera en Ejecucion.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / Ingresos Totales de la Operacion 12m.

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

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Pasivos Bursatiles.

Razén de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Patrimonio Contable Prom. 12m.
Razén de Valores en Custodia a Cartera Total. Valores en Custodia / Cartera Total.
Razén de Valores en Custodia a Deuda Neta. Valores en Custodia / Deuda Neta.
ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales 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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la propiainstitucion calificadora:

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Febrero 2022

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 caréacter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Callificacion anterior Inicial
Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial
Periodo que abarca la informaciéon financiera utilizada por HR Ratings para el 1719 — 3722

otorgamiento de la presente calificacion.

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

Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de
Velasco y Cia., S.C., proporcionada por la Casa de Empefio.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

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, 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, 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
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin 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 IIl, 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 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 informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion 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 Cadigo 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 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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