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Caracteristicas de la Emisiéon

Tipo de Valor Certificados Bursatiles Fiduciarios

Clave de Pizarra FMCARCB 23

Monto de la
Emisién P$800.0 millones (m)

Plazo Legal 60 periodos mensuales

Periodo de
Revolvencia
Periodo de
Amortizacion
Aforo del Periodo  1.30x

Aforo Minimo

Requerido

Aforo Requerido 1.35x

TIIE de hasta 29 dias + 260 pbs
Firma Car, S AP.l.de C.V.

Cl Banco, S.A., Instituciéon de Banca
Muttiple, Divisién Fiduciaria

24 periodos mensuales

36 periodos mensuales

1.25x

Tasa de Interés
Fideicomitente
Fiduciario

Representante

. Masari Casa de Bolsa, S.A
Comun

adora de Activos
Maestro Terracota, S.A. de C.V.
Intermediario Finamex Casa de Bolsa, S.A. de
Colocador CcV.
oporcronad

Fusate HR Ratings con mformacion

i por ol Agents Estructixador

FMCARCB 23

CEBURS Fiduciarios
Firma Car, S.A.P.l. de C.V.

HR AAA (E)

Instituciones Financieras
23 de mayo de 2023

HR Ratings ratifico la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable para la emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra
FMCARCB 23 por un monto de P$800.0m, tras conocer sus
caracteristicas finales

La ratificacion de la calificacion para la emision de CEBURS Fiduciarios con clave de
pizarra FMCARCB 23! se sustenta en la Mora Maxima que soporta la Emisiéon en un
escenario de estrés de 26.3%, que al compararse con una Tasa de Incumplimiento
Histdrica (TIH) del 3.1% del portafolio originado y administrado por Firma Car?, resulta en
una razén de Veces Tasa de Incumplimiento (VTI) de 8.5x (vs. 26.5%, 3.1% y 8.6x en el
analisis anterior). Adicionalmente, la Emision no muestra cambios con relaciéon a los
Criterios de Elegibilidad, los cuales limitan el valor de los residuales de los bienes
muebles arrendados y la concentracién de clientes principales por industria y tipo de
activos arrendados. Asimismo, se incorpora la contratacién de un instrumento de
cobertura tipo CAP para la TIIE, lo que mitigaria el riesgo de tasas asociado a un
portafolio originado con rentas fijas. Con relacién a los fondos, estos se mantienen sin
cambios a los analizados en el reporte anterior, al contar con fondos de reserva de
intereses y de gastos de mantenimiento por tres meses cada uno, con la finalidad de
brindar liquidez a la Emisién en caso de ser requerido; mientras que los niveles de aforo
se mantienen en linea a lo observado en el andlisis anterior.

Analisis de Flujo de Efectivo y Caracteristicas de la Transaccion

e Fortaleza de la Emisién por medio de los derechos de cobros cedidos y de los
recursos disponibles para la originacion de nueva cartera. Esto se refleja en un
monto de cobranza no realizada por mora de P$291.5m que soporta la Emisién en un
escenario de estrés, lo que es equivalente al incumplimiento de 265 clientes, de un
total de 896.

e Periodo de Revolvencia de 24 meses, y Periodo de Amortizacion de 36 meses.
Durante los primeros 24 meses no se tendran pagos de principal y el Fideicomiso
podra adquirir nuevos Derechos de Cobro con pago de contraprestacion en caso de
gue no exista una Causa de Amortizacion Anticipada. Posteriormente, la Emision
realizar4 pagos mensuales de principal e intereses en un esquema full-turbo a partir
del mes 25.

e Destino de los recursos. El 70.1% de los recursos fueron destinados a la
amortizaciéon de FMCARCB 213, en donde el pasado 3 abril mostraba un monto de
P$560.4m. El monto restante ira destinado a la originacion de cartera.

e Aforo Inicial de 1.30x donde se esperaria que la Emision alcance el Aforo
Objetivo de 1.35x durante el Periodo de Revolvencia. En caso de colocarse el
aforo debajo del 1.35x, el pago de la contraprestacion se realizaria al 80.0% mientras
se alcanza el aforo objetivo.

e Contratacion de un instrumento de cobertura (CAP) para la TIIE de hasta 29
dias en un nivel de 13.5%. El CAP fue contratado con BBVA*, institucion que cuenta
con una calificacién equivalente a HR AAA en escala local.

! Certificados Bursatiles Fiduciarios con clave de pizarra FMCARCB 23 (los CEBURS Fiduciarios y/o la Emisién).
2Firma Car, S.A.P.I. de C.V. (Firma Car y/o el Fideicomitente y/o el Administrador Primario).

3 Certificados Bursatiles Fiduciarios con clave de pizarra FMCARCB 21.

4 BBVA México S.A., Institucién de Banca Mdiltiple, Grupo Financiero BBVA México
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Factores Adicionales Considerados

e Presencia de un Administrador Maestro con una calificacion de HR AM2 con
Perspectiva Estable. Terracota® sera el Administrador Maestro de la transaccion,
quien estara encargado de la elaboracion de los reportes mensuales.

e Auditoria de Expedientes. La revision de expedientes estara a cargo del
Administrador Maestro, el cual inspeccionara el 100.0% de los Derechos al Cobro
cedidos, siendo la primera inspeccion de manera fisica dentro de los 30 dias habiles
posteriores a la Emisién, y posteriormente cada seis meses.

e Opinién legal elaborada por un despacho legal independiente, que establece la
transmisiéon vélida y oponible a terceros de los Derechos al Cobro al
Fideicomiso. La opinion legal fue elaborada por el despacho legal independiente
Kuri Brefia Sanchez Ugarte y Aznar S.C.

Factores que Podrian Bajar la Calificacion

e Deterioro en la calidad del portafolio, llevando a la TIH a niveles superiores
5.9%, con lo que la VTl resultaria en niveles menores a 4.5x. Lo anterior mostraria
un mayor nivel de riesgo del portafolio del Fideicomitente.

e Disminucion en la capacidad de administracion primaria del Fideicomitente.
Esta reduccion impactaria la calificacion de la Emisién e involucraria un deterioro en
la calidad del portafolio.

e Incidencias superiores al 10.0% de los expedientes validados por parte del
Administrador Maestro.

Caracteristicas de la Transaccion

La Emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra FMCARCB 23 se realiz6 el 3
de abril de 2023 por un monto de P$800.0m, a un plazo legal de 60 periodos mensuales
de los cuales 24 conforman el Periodo de Revolvencia, en donde se podran realizar
cesiones de cartera al Fideicomiso y las contraprestaciones respectivas. El Aforo Inicial
fue de 1.30x y, posteriormente, ascendera hasta alcanzar un Aforo Objetivo de 1.35x. En
caso de que el aforo se coloque por debajo de 1.35X%, se pagara Unicamente el 80% de la
contraprestacion mientras se alcanza el Aforo Objetivo. Una vez alcanzado el Aforo
Objetivo, se pagaria lo suficiente para mantener este aforo. Por otro lado, el Aforo
Minimo seria de 1.25x. Después, el Periodo de Amortizacién durard 36 periodos
mensuales, en donde la totalidad de los recursos se destinaran a la amortizacion del
principal de los CEBURS Fiduciarios una vez realizados los pagos de gastos de
mantenimiento e intereses. Los CEBURS Fiduciarios fueron emitidos por el Fideicomiso
de Emisién, Administraciéon y Pago No. CIB/3213% conformado por Firma Car como
Fideicomitente, por ClI Banco’ como Fiduciario y por Masari® como Representante
Comun. La Emision estara respaldada por Derechos al Cobro provenientes de contratos
de arrendamiento puros originados y administrados por Firma Car.

5 Administradora de Activos Terracota, S.A. de C.V. (Terracota y/o el Administrador Maestro).

8 Fideicomiso de Emision, Administracion y Pago No. CIB/3213 (el Fideicomiso Emisor y/o el Fideicomiso).
7 Cl Banco, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Division Fiduciaria (Cl Banco y/o el Fiduciario).

8 Masari Casa de Bolsa, S.A.
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Perfil del Fideicomitente

Firma Car se constituy6 el 3 de junio de 2013 con el objeto de ofrecer arrendamiento
puro de automéviles y equipo de transporte. No obstante, se extendié al arrendamiento
de maquinaria a clientes con buena experiencia de pago. Asimismo, el enfoque de la
Arrendadora es en las PyME’s y personas fisicas con actividad empresarial.

Ratings®

Caracteristicas del Colateral

Caracteristicas del Colateral

Los Derechos al Cobro Cedidos al Fideicomiso se integran por 1,894 contratos a través
de 896 clientes (vs. 2,103 y 997 en el analisis inicial). Estos Derechos al Cobro estan
compuestos por contratos de arrendamiento de equipo de transporte ligero, maquinaria y
equipo médico. En linea con lo anterior, estos suman un Valor Presente Neto de
P$819.0m, considerando rentas y residuales, el cual es descontando a una tasa de TIIE
de hasta 29 dias mas 2.6%. El plazo promedio ponderado actual se ubic6 en 43.8 meses
y el plazo remanente se coloc6 en 30.3 meses (vs. 43.1 y 31.6 meses respectivamente
en el analisis anterior).

Figura 1. Caracteristicas del Colateral

Numero de Contratos 2,103 1,894
Numero de Clientes 997 896
Valor Nominal de los Derechos al Cobro* 1,156.6 970.8
Valor Presente Neto de los Derechos al Cobro* 953.0 819.0
Saldo Promedio por Contrato® 0.5 0.5
Saldo Promedio por Cliente* 1.2 1.1
Efectiva Computable para el Aforo 127.3 260.5
Plazo Original Promedio Ponderado 43.1 meses 43.8 meses
Plazo Remanente Promedio Ponderado 31.6 meses 30.3 meses

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Agente Estructurador.
*Cifras en millones de pesos.

Distribucion del Portafolio Total

En cuanto a la distribucién del portafolio por activo arrendado, el 85.9% son automoviles,
mientras que el 7.1% esta conformado por maquinaria y equipo. El 6.4% es equipo
médico y el 0.6% restante corresponde a camiones. Cabe mencionar que el portafolio se
encuentra concentrado en equipo de transporte ligero, el cual esta en linea con el criterio
de elegibilidad que establece que al menos el 75.0% de los Derechos al Cobro deberan
ser arrendamientos de este tipo de activos. Referente a la distribucién del portafolio por
industria, el principal sector es el comercio, el cual representa el 16.8% de los Derechos
al Cobro cedidos, seguido del transporte con 12.8%; 9.1% en manufactura; 8.9% en
consultoria y; 7.6% en correos y telecomunicaciones. El resto se encuentra distribuido
en 22 industrias con una participacion menor al 7.0% cada una. HR Ratings considera
como un factor favorable la diversificacion que existe en la cartera por tipo de industria,
donde se establece un criterio de elegibilidad de 25.0% como maxima exposiciéon por
industria.
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Ratings®

El portafolio cedido se concentra principalmente en dos entidades federativas, siendo
estas la ciudad de México con el 49.9% y el Estado de México con el 31.2%. El 18.9%
del portafolio restante se encuentra distribuido en 21 estados, mostrando una presencia
en gran parte del territorio mexicano. HR Ratings, considera que el portafolio esta
concentrado en ciudades con mayor actividad econdmica, por lo que el riesgo de
concentracién por zona geografica se limita.

Figura 2. Distribucion del Colateral

Por Activo Arrendado Por Industria

0.6%
|

mAuto m Comercio
Transporte
L = Manufactura
Maquina
= Consulteria
m Correos y telecomunicaciones
= Equipo = Servicios de salud
Medico
m Otros (21)
Camion
8.9%

Por Regién Geografica

1.9%

21%
4.5% m Ciudad de México
Estado de México

= Quintana Roo
= Hidalgo
m Morelos

= Otros Estados™

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Fideicomitente y el Agente Estructurador.

*Otros Estados: Tamaulipas, Hidalgo, Tlaxcala, Nuevo Ledn, Puebla, Jalisco, Morelos, Veracruz, Guerrero, Quintana Roo, San Luis Potosi, Michoacan, Baja California, Baja California Sur, Colima, Chiapas y
Yucatan

**Otros: Consultoria, Automotriz, Correos y Telecomunicaciones, Persona Fisica, Construccién, Ambiental, Ingenieria, Mecénica y Eléctrica, Tecnologia y Sistemas, Inmobiliaria, Medios de Comunicacidn,
Servicios Financieros, Alimentacion, Farmacéutica, Industrias Quimicas, Educacién, Hoteleria, Textil, Agricola, Petréleo, Energia, Fundacién y Plastico

Fuente: HR Ratings con informacion interna de la Empresa.
*Otros: 27 estados de la Republica

Analisis de Flujo de Efectivo

Para determinar el comportamiento esperado de la Emision, HR Ratings realizd un
andlisis de flujo de efectivo bajo un escenario de alto estrés econdmico, donde éste
determinara la Mora Maxima que soporta la Emisién, manteniendo su capacidad de
pago en tiempo y forma.
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Escenario de Estrés

El escenario de estrés planteado por HR Ratings toma en cuenta diversos supuestos y
variables financieras que impactarian el desempefio de la Emisién y que reflejan la
sensibilidad de esta ante distintos factores. Lo anterior, para poder determinar el mayor
nivel de incumplimiento del portafolio que soportaria bajo condiciones desfavorables, y
aun asi poder hacer frente a sus obligaciones de pago en tiempo y forma.

Los supuestos utilizados en el analisis realizado fueron los siguientes:

a.

b.

Monto de la Emisiéon de P$800.0m.

Servicio de la deuda mensual, con pagos de intereses durante el Periodo de
Revolvencia, y de principal e intereses durante el periodo de Amortizacion.

Pago de interés referido a la TIIE de hasta 29 dias, mas una sobretasa de 260
puntos base.

Curva de estrés para la TIIE realizada por HR Ratings en linea con un escenario
de estanflacion. Con ello, la tasa de interés promedio ponderada de la Emision es
de 12.8%.

. Contratacién de un instrumento derivado de cobertura (CAP) para la TIIE durante

toda la vigencia de la Emisién.

Aforo Minimo Requerido de 1.25x, Aforo Inicial de 1.30x y Aforo Obijetivo de
1.35x. El célculo del Aforo es la sumatoria del Valor Presente Neto de los
Derechos al Cobro elegibles mas el efectivo fideicomitido exceptuando el Fondo
de Reserva de Obligaciones, entre el saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios.

El total de la suma del valor residual de los Bienes Muebles Arrendados no debe
rebasar el 25.0% respecto del valor nominal de los Derechos al Cobro, por lo que
se asume la maxima exposicién posible a la venta de activos arrendados con el
propdsito de incrementar el castigo por riesgo de mercado.

El valor residual se considera al 60% de su valor pactado por riesgos de
mercado. Adicionalmente, se considera un stick rate de 78.8%.

Periodo de Revolvencia en los primeros 24 meses de vigencia de la Emision, en
la cual se podra realizar la adquisicion de nuevos Derechos al Cobro con pago de
contraprestacion.

Una vez finalizado el Periodo de Revolvencia, comenzari el Periodo de
Amortizacion Full Turbo en el periodo 25, con la fecha de vencimiento legal en el
mes 60.

Adquisiciones de cartera mensuales por P$45.0m durante el Periodo de

Revolvencia. El pago de la contraprestacion sera de 80.0% del Valor Presente
Neto de los Derechos al Cobro cedidos mientras que el aforo sea menor a 1.35x.
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I. Plazo remanente de la cartera cedida de 30 meses, considerando que sdélo seran
incluidos para el calculo del aforo aquellos flujos de cobranza que se encuentren
programados durante la vigencia de la Emision.

m. El Fondo de Reserva de Gastos debera contener la cantidad de recursos que
correspondan a tres meses (de 1/4 (un cuarto) del monto total de los Gastos de
Mantenimiento. Adicionalmente, cada mes se incrementa con 1/12 (un doceavo)
del monto total de los Gastos de Mantenimiento. Al afio, se utilizaran los recursos
acumulados y se volvera acumular 1/12 (un doceavo) cada mes.

n. El Fondo de Reserva de Intereses contendrd las cantidades que sean necesarias
para hacer los pagos de intereses en las siguientes tres fechas de pago.

0. El Fondo de Reserva de Obligaciones contendrd las cantidades que sean
necesarias para hacer los pagos de intereses y principal que deban pagarse en la
siguiente fecha de pago.

p. El Fondo para la Adquisicion de Nuevos Contratos se constituye desde el inicio
para la adquisicion de nuevos Derechos al Cobro originados por el
Fideicomitente, durante el Periodo de Revolvencia, este alcanza un monto de
P$231.9m para satisfacer el aforo inicial de 1.30x.

g. Gastos de mantenimientos mensuales por P$0.2m y anuales de P$2.7m.

r. Mora mensual de 0.0% durante el Periodo de Revolvencia, y de 2.0% mensual
incremental durante el Periodo de Amortizacion.

s. Uso de todos los recursos de la Emision para el pago de obligaciones.

t. Para el célculo de la contraprestacién se utiliza el Valor Presente correspondiente
en la fecha de calculo respectiva de las rentas futuras asociadas a cualquier
contrato de Arrendamiento hasta la fecha de vencimiento donde la Emision
incluye el 60% del valor residual.

Considerando los supuestos de estrés, se obtuvieron los siguientes resultados.
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Figura 3. Escenario de Estrés Proyectado por HR Ratings

Supuestos

Saldo Insoluto de la Emision (P$m) 800.0
VPN de Rentas a Ceder Inicialmente (P$m) 7251
VPN de Residuales a Ceder Inicialmente (P$m)* 54.2
Efectivo Inicial para Aforo (P$m) 231.9
Tasa del CAP 13.5%
Tasa Promedio Ponderada de la Emision 12.8%
Plazo Promedio de los Contratos Originados (meses 30.0
Resultados

Evento de Amortizacion Anticipada No
Morosidad Mensual Durante el Periodo de Revolvencia 0.0%
Morosidad Mensual Durante el Periodo de Pass-Through 2.0%
Aforo Inicial 1.30
Aforo Maximo Durante el Periodo de Revolvencia 1.35
Morosidad Acumulada de la Emisién 26.3%
TIH 3.1%
VTI 8.5
Meses para Amortizacién Total 60.0

Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.
*Computados al 60.0% para el célculo del aforo.

Se espera que la cobranza tenga una tendencia creciente mes a mes durante el Periodo
de Revolvencia, dado que al comienzo de la Emision se tiene P$231.9m en el Fondo de
Nuevos Derechos al Cobro y P$9.3m en el Fondo de Reserva de Intereses, donde el
primero sera utilizado para nuevos Derechos al Cobro y el segundo se mantendra en el
Fideicomiso en caso de requerirse para algin pago de cupdn de intereses. La nueva
cesion de Derechos de Cobro se asume en un promedio de P$45.0m de forma mensual
para el uso de la totalidad de los recursos en el Fondo de Nuevos Derechos al Cobro,
con un monto de cobranza promedio de P$44.2m en el Periodo de Revolvencia. Una vez
gue empiece el Periodo de Amortizacion, la cobranza iria disminuyendo paulatinamente
en linea con la amortizacion del portafolio y la mora incorporada, teniendo una cobranza
promedio de P$22.7m.

Figura 4. Cobranza Total Real vs. S| CEBURS Fiduciarios (P$m)
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Con respecto al flujo de efectivo y considerando los 24 meses del Periodo de
Revolvencia y los 36 meses del Periodo de Amortizacion, se esperaria recursos totales
por P$2,500.8m de los cuales el 70.2% provendrian de la cobranza de rentas, el 13.0%
del uso de reserva de fondos, el 4.8% de cobranza de residuales, y lo restante
proveniente de ingresos por inversiones permitidas y por la liberaciéon del saldo de
reserva. Asimismo, los egresos esperados ascienden a P$2,500.8m, donde el 42.4%
esta destinado a la recompra de cartera, el 32.0% a la amortizacion del principal, 12.6%
a la reconstitucién de fondos, 11.9% a los gastos por intereses y el 1.1% a los gastos de
mantenimiento. Adicionalmente, de los recursos generados, el 62.2% serian
provenientes del Periodo de Revolvencia y el 37.8% restante en el Periodo de
Amortizacion.

. . . Periodo de Periodo de
Figura 5. Flujo de Efectivo (P$m) Revolvencia Amortizacién

Cobranza Rentas 1,031.5 952.8 1,984.3
Cobranza Residuales 61.4 326.9 388.2
Cobranza Rentas 1,0315 952 8 1,084.3
Cobranza Residuales 36.8 196.1 2329
Cobranza no Realizada Riesgo de Mercado (Residuales) 24.5 130.7 155.3
Cobranza Rentas 1,031.5 952.8 1,984.3
Cobranza Residuales 29.0 154.5 183.5
Cobranza no Realizada Stick Rate (Residuales) 7.8 41.6 49.4
Cobranza Rentas 0.0 227.7 2277
Cobranza Residuales 0.0 63.8 63.8
Cobranza Rentas 1,031.5 7251 1,756.6
Cobranza Residuales 29.0 90.8 119.8
+ Inversiones Permitidas 36.3 4.0 40.3
+ Saldo Inicial Fondo General 0.0 2.2 0.0
+ Liberacion de Fondos de Reserva 4.0 24.2 28.2
+ Uso de Fondos de Reserva 222.6 101.4 3240
+ Saldo Inicial FNDC 231.9 451 2319
- Saldo Final Fondo General 22 0.0 0.0
- Saldo Final FNDC 45.1 0.0 0.0
- Gastos de Mantenimiento 10.6 15.9 26.5
- Gastos de Intereses 212.0 85.5 2975
- Comision por Administracién Primaria 0.5 0.8 1.3
- Reconstitucion de Fondos 223.5 90.5 314.0
- Recompra de Cartera 1,061.5 0.0 1,061.5
- Amortizacién 0.0 800.0 800.0
- Liberacién Post-Amortizacion 0.0 0.0 0.0

Fuente: Andlisis realizado por HR Rafings bajo un escenario de estrés.

Referente a la distribucién de egresos del Fideicomiso, se puede observar una tendencia
decreciente en el pago de intereses, donde en los primeros periodos se paga la mayor
cantidad de intereses, alcanzando un monto acumulado de P$212.0m en el Periodo de
Revolvencia. Con respecto a la adquisicion de cartera en el Periodo de Revolvencia, se
puede observar una tendencia marginalmente creciente, alcanzando un monto maximo
de P$49.2m en mes 13. Por Ultimo, los gastos de mantenimiento muestran su proporcion
con respecto a los lineamientos del Fideicomiso, donde mensualmente se espera un
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gasto recurrente de P$0.2m y anualmente se espera un monto de P$2.7m
correspondiente a cuotas y anualidades que se devengan con esta frecuencia de pago.

Figura 6. Distribucion de los Egresos del Fideicomiso

Pago de Intereses Gastos de Mantenimiento  mAmortizaciéon ~ mAdquisicion de Cartera Liberacion de Excedentes
100.0%

90.0%

80.0%
70.0%
60.0%
50.0%
40.0%
30.0%
20.0%
10.0%

0.0%

19 21 23 26 27 29 31 33 35 37 39 41 43 45 47 49 51 53 55 67 59

Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Durante el Periodo de Revolvencia no se incorpora morosidad debido a que se asume
gue el Fideicomitente tendra la capacidad para realizar sustituciones de cartera a través
de cesiones inversas, en caso de que se presente incumplimiento en el portafolio. Una
vez que comience el Periodo de Amortizacién, se incorpora una mora mensual
incremental de 2.0%, sin considerar recuperaciones de cartera vencida.

Adicionalmente, se espera que, de la totalidad de los valores residuales, Unicamente se
ejecutaran 78.8%, en linea con el stick-rate histérico del Fideicomitente. Con esto se
tendria una cobranza esperada en el Periodo de Amortizacion de P$1,279.6m, sin
incorporar los castigos a los residuales mencionados, la cual se reduce a P$1,107.3m
incluyendo los castigos por riesgo de mercado y por stick- rate. En cuanto a la cobranza
no realizada por mora, esta ascenderia a P$291.5m, lo que implicaria una cobranza real
de P$815.8m en el periodo de amortizacion. Tomando en consideracion el
comportamiento anterior, la Mora Maxima llegaria a un nivel de 26.3%, lo cual al ser
comparado con la TIH de 3.1%, se obtendria un VTI de 8.5x.
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Figura 7. Cobranza Estrés vs. Cobranza Esperada (P$m) y Mora Maxima

Cobranza Real y Esperada (PSm) Mara Maxima (%)
500 mmmm Cobranza Esperada wwwm Cobranza Estrés ~——Maora Maxima 300%
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.
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Glosario de ABS

Aforo. (Sumatoria del Valor Presente Neto de los Derechos al Cobro Elegibles +
Efectivo Fideicomitido — Fondo de Reservas de Obligaciones) / Saldo Insoluto de los
CEBURS Fiduciarios.

Tasa de Incumplimiento Histérica (TIH). Suma Promedio Ponderada de la Maxima
Mora Anual y la Originacién del Periodo.

Mora Maxima. (Flujo Vencido Pass-Through) / (Flujo Total Esperado Pass-Through).

Veces Tasa de Incumplimiento (VTI). Mora Maxima / TIH.
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HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion Vicepresidente del Consejo de Administracion

Alberto |. Ramos +52 55 1500 3130 Anibal Habeica +52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com anibal.habeica@hrratings.com
Director General

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

Direccion General de Analisis / Andlisis Econémico Instituciones Financieras / ABS
Felix Boni +52 55 1500 3133 Angel Garcia +52 55 1253 6549
felix.boni@hrratings.com angel.garcia@hrratings.com
Rogelio Arglelles +52 181 8187 9309 Roberto Soto +52 55 1500 3148
rogelio.arguelles@hrratings.com roberto.soto@hrratings.com
Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139
ricardo.gallegos@hrratings.com
FP Estructuradas / Infraestructura Corporativos / ABS
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143 Heinz Cederborg +52 55 8647 3834
roberto.ballinez@hrratings.com heinz.cederborg@hrratings.com
FP Quirografarias / Deuda Soberana Sustainable Impact / ESG
Alvaro Rodriguez +52 55 1500 3147 Luisa Adame +52 55 1253 6545
alvaro.rodriguez@hrratings.com luisa.adame@hrratings.com

Direccion General de Cumplimiento

Alejandra Medina +52 55 1500 0761 José Gonzalez +52 55 8647 3810
alejandra.medina@hrratings.com jose.gonzalez@hrratings.com

Direccion de Desarrollo de Negocios Direccién de Operaciones

Verénica Cordero +52 55 1500 0765 Odette Rivas +52 55 1500 0769
veronica.cordero@hrratings.com odette.rivas@hrratings.com

Luis Miranda +52 52 1500 3146

luis.miranda@hrratings.com

Carmen Oyoque +52 55 5105 6746
carmen.oyoque@bhrratings.com
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Ratings®

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: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

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

Criterios Generales Metodolégicos (México), Enero 2023
Metodologia de Calificacion para la Emision de Deuda Respaldada por Flujos Generados por un Conjunto de Activos
Financieros (México), Enero 2023

Para mayor informacién 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 caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AAA (E) / Perspectiva Estable

Fecha de ultima accién de calificacion 13 de marzo de 2023

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

otorgamiento de la presente calificacion. 1T13 - 1723

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién financiera, | | h r rcion r el Fideicomitent
terceras personas ormacio anciera, legal y de cosechas proporcionadas por el Fideicomitente

Calificacion equivalente a HR AAA con Perspectiva Estable en escala nacional para
BBVA México S.A., Instituciéon de Banca Mdltiple, Grupo Financiero BBVA México
por Fitch Ratings el 1 de diciembre de 2022

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

HR Ratings consider¢ al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y La calificacion ya incluye dicho factor de riesgo.
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
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 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 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 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 informacion 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 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 Cddigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un anlisis 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 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 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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