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Caracteristicas de los CEBURS Fiduciarios

Clave de Pizarra ARRENCB 23

Monto P$677.5 millones (m)

Plazo de la Emision B0 meses, equivalente a 5.0 afios

Periodo de Revolvencia 27 meses, equivalente a 2.3 afios
Servicio de la Deuda Mensual

TIIE de hasta 28 dias, mas sobretasa de
2.45%

Dinamico, que podra fluctuar entre 1.23x y
1.33x
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HR Ratings ratificod la calificacién de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable para la emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra
ARRENCB 23, tras conocer sus caracteristicas finales

La ratificacion de la calificacion para la emisién de CEBURS Fiduciarios con clave de
pizarra ARRENCB 23! se basa en la Mora Maxima (MM) que soporta la Emisién en un
escenario de estrés de 26.4%, que al compararse contra la Tasa de Incumplimiento
Histérica (TIH), del portafolio originado y administrado por Arrendamas? de 2.0%, resulta
en una Veces Tasa de Incumplimiento (VTI) de 13.2 veces (X) (vs. 27.2%, 2.0% y 13.6x
en el andlisis anterior). Por otro lado, la Emisién se colocé por un monto de P$677.5m,
de los cuales el 88.3% de los recursos fueron destinados a la amortizacién de la emision
ARRENCB 21. El aforo inicial se ubic6 en 1.32x, en donde la Emisiéon contar4 con un
aforo de crédito de 1.23x y un aforo de arrendamiento de 1.33x. En términos de
prelacion de pagos, fondos, niveles de aforo y requisitos de elegibilidad, la Emisiéon no
muestra cambios con relacién a la Ultima revisién, en donde se mantiene un fondo de
reserva que garantizara el pago de intereses por al menos dos meses, asi como un
fondo de mantenimiento en el que mensualmente se reserva 1/12 de los gastos anuales
y un fondo de pagos mensual equivalente a un mes para el pago de intereses y capital.

Analisis de Flujo de Efectivo y Caracteristicas de la Transaccion

e Fortaleza de la emision a través de los Derechos al Cobro cedidos. En linea con
lo anterior, la Emision soporta en un escenario de estrés una cobranza no realizada
por mora de P$230.5m, lo que es equivalente al incumplimiento de 40 clientes, de un
universo de 160 clientes.

e Destino de los recursos. Los recursos de la Emisién fueron destinados a la
amortizacién de la emision ARRENCB 21, la cual mostraba un saldo insoluto de
P$700.0m a junio de 2023, y de los cuales la Emision ARRENCB 23 destiné la
cantidad de P$598.4m, es decir el 88.3% de los recursos emitidos.

e Fondo de Reserva y Fondo de Pagos Mensual, con recursos para el pago de
dos y un mes respectivamente. Lo anterior ayuda a brindar al Fideicomiso un
mecanismo de mayor liquidez, en caso de algln retraso en la recepcion de flujos de
cobranza

e Adecuados niveles de Aforo, al contar con un Aforo requerido para cada
producto, asi como un Aforo inicial de 1.32x. El Aforo de Arrendamiento es de
1.33x, mientras que el Aforo de Crédito es de 1.23x, por lo que los contratos de
crédito se computan al saldo de capital y los contratos de arrendamiento al VPN de
las rentas por devengar.

e Contratacion de un instrumento de cobertura tipo CAP para la TIIE de hasta 28
dias durante toda la vigencia de la emisién, a un nivel de 13.5%. El instrumento
de cobertura fue contratado con Banco Santander?, entidad que cuenta con una
calificacion crediticia equivalente a HR AAA en escala local.

1 Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios con clave de pizarra ARRENCB 23 (la Emision y/o los CEBURS
Fiduciarios).

2 Arrendadora y Soluciones de Negocios, S.A.P.l. de C.V., SOFOM, E.N.R. (ASN) & Arrendamiento y Soluciones en
Activos, S.A.P.1. de C.V. (ASA), en su conjunto Arrendamas y/o los Fideicomitentes).

3 Banco Santander de México, S.A. Institucion de Banca Mdiltiple, Grupo Financiero Santander México.
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Factores adicionales considerados

e Cobranza realizada por un fideicomiso maestro de cobranza. En linea con lo
anterior, la cobranza sera recibida por un Fideicomiso Maestro de Cobranza, el cual
funge como un mecanismo para la separacién de flujos.

e Auditoria de Expedientes. La revisibn de expedientes fue realizada por el
Administrador Maestro, en la cual no se observaron incidencias, lo que refleja un
adecuado comportamiento de reporteo.

e Opinién legal satisfactoria, la cual fue otorgada por un despacho legal externo.
La opinion establece que la transaccion es valida al Patrimonio del Fideicomiso, asi
como oponible ante terceros de los Derechos al Cobro cedidos al Fideicomiso.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Deterioro en las cosechas, al resultar con una TIH en niveles superiores a 5.9%.
Lo anterior llevaria a un nivel en la VTI por debajo de 4.5%, lo que impactaria
negativamente la calificacién crediticia.

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

Descripcion de la Transaccioéon

La emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra ARRENCB 23 se realiz6 el 29
de junio de 2023 por un monto de P$677.5m, a un plazo legal de 60 meses, en donde
los primeros 27 corresponden al Periodo de Revolvencia. Una vez que haya finalizado el
Periodo de Revolvencia, comenzara el Periodo de Amortizacion, en donde se tendran 33
periodos mensuales para que la totalidad de los recursos se destine a la amortizacion de
los CEBURS Fiduciarios, ademas del pago de gasto de mantenimiento e intereses.
Referente al aforo de la Emision, se contempla un aforo para cada producto, donde el
Aforo de Crédito es de 1.23x, mientras que el Aforo de Arrendamiento es de 1.33x. El
calculo del aforo es la suma del VPN de los Derechos al Cobro cedidos derivados de
contratos de arrendamiento mas el VN de los Derechos al Cobro cedidos de contratos
de crédito, entre la suma del saldo insoluto de principal de los CEBURS Fiduciarios
menos el efectivo disponible en el patrimonio del Fideicomiso mas el Fondo de
Mantenimiento mas el Fondo de Pagos Mensuales. Con ello, el aforo inicial se ubic6 en
1.32x. Los CEBURS Fiduciarios fueron emitidos a través del Fideicomiso Emisor
CIB/3450, constituido por ambas razones sociales que constituyen Arrendamas, en su
caracter de Fideicomitentes, por Cl Banco* como fiduciario del Fideicomiso Emisor y por
Masari® como Representante Comun de los tenedores. Adicionalmente, se tendra la
participacion de Ling® como administrador maestro de la transaccion.

4 Cl Banco, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Division Fiduciaria (Cl Banco y/o el Fiduciario).
5 Masari, Casa de Bolsa, S.A (Masari y /o el Representante Comun).
6 Administrador de Portafolios Financieros, S.A. de C.V.
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Perfil del Fideicomitente

Arrendadora y Soluciones de Negocios, asi como Arrendamiento y Soluciones en
Activos, son instituciones financieras que ofrecen productos de arrendamiento puro para
la adquisicién de bienes muebles y créditos simples, principalmente en el estado de
Jalisco. Estas dos empresas, en conjunto, conforman Arrendamas, en donde
Arrendadora y Soluciones de Negocios realiza actividades de crédito simple, mientras
gue Arrendamiento y Soluciones en Activos realiza las operaciones de arrendamiento
puro. En linea con lo anterior, el tren de crédito de Arrendamés consiste en el
otorgamiento de franquicias a diversas agencias, quienes son las encargadas de hacer
la promocion y el analisis inicial del cliente, para posteriormente ser enviado al
corporativo de la Arrendadora, quien es la encargada de aprobar el crédito. Por dltimo,
las agencias son las encargadas de la cobranza, queddndose con un porcentaje de cada
transaccion.

Auditoria de Expedientes

La auditoria de expedientes se realizd el pasado 26 de junio de 2023, en la cual el
Administrador Maestro fue el encargado de realizar dicha auditoria, en linea con lo
establecido en la documentacién legal. Con ello, se revisaron un total de 100
expedientes, de un universo de 316 contratos, de los cuales, se revisé que estos
estuvieran debidamente documentados y en buen estado. Entre los documentos
revisados, se verificd que los expedientes contaran con identificacién oficial/acta
constitutiva, solicitud de crédito, pagarés, contratos, facturas del bien y la notificacion de
cesion. En linea con lo anterior, el Administrador Maestro concluyé que los Derechos al
Cobro se encuentran en buen estado y completos, asi como un cumplimiento del
100.0% de las politicas de crédito y cobranza.

Caracteristicas del Colateral y Criterios de Elegibilidad

Caracteristicas del Colateral

Los Derechos al Cobro cedidos se encuentran conformados por contratos de
arrendamiento puro, los cuales son descontados a valor presente neto a una tasa de
TIIE més una sobretasa de 2.45%; asi como contratos de crédito, los cuales estan a
valor nominal. En linea con lo anterior, los contratos de arrendamiento presentan un
valor presente neto de P$591.4m, los cuales se encuentran distribuidos en 114 clientes,
a un plazo de originacién promedio ponderado de 36.6 meses y un plazo remanente
promedio ponderado de 24.3 meses (vs. P$533.8m, 45.5 y 36.8 meses en el andlisis
anterior). Por parte de los contratos de crédito, estos se encuentran con un monto a
valor nominal de P$322.9m, los cuales muestran un plazo de originacion promedio
ponderado de 46.8 meses y un plazo remanente promedio ponderado de 29.8 meses
(vs. P$411.3m, 47.6 y 37.4 meses en el andlisis anterior).

Hoja 3 de 15

Twitter: @HRRATINGS



creqit  ARRENCB 23 HR AAA (E)

‘F:atlng Certificados Bursatiles Fiduciarios

enc i i

g9 y Arrendadoray Soluciones de Negocios, S.A.P.l. de C.V., SOFOM Instituciones Financieras
E.N.R. & Arrendamiento y Soluciones en Activos, S.A.P.l. de C.V. 13 de julio de 2023

Figura 1. Caracteristicas de la Cartera Cedida

Contratos Arrendamiento feb-23

Numero de Contratos Arrendamiento 163 253
Numero de Arrendatarios 74 114
Plazo Original Promedio Ponderado 455 36.6
Plazo Remanente Promedio Ponderado 368 243
Tasa de Interés Promedio Ponderada 23.7% 23.9%
Valor Presente Neto® 533.8 591.4
Numero de Contratos Crédito 65 63
Numero de Acreditados 44 46
Plazo Original Promedio Ponderado 47 6 468
Plazo Remanente Promedio Ponderado 374 298
Tasa de Interés Promedio Ponderada 23.0% 21.7%
Valor Nominal* 411.3 3229
MNumero de Contratos 228 316
Numero de Clientes 118 160
Plazo Original Promedio Ponderado 46 4 386
Plazo Remanente Promedio Ponderado 37.0 254
Valor Computable para el Aforo® 9451 914 3

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por el Fideicomitente.
“En millones de pesos.

Distribucién del Colateral

Con respecto a la distribucién de los Derechos al Cobro cedidos, estos mantienen la
mayor concentracion en contratos de arrendamiento, al exhibir el 65.0% de los Derechos
al Cobro, mientras que los contratos de crédito representan el 35.0% de los Derechos al
Cobro. Por otro lado, la distribucion de los Derechos al Cobro cedidos por sector, el
sector agropecuario mantiene la mayor participacion, al exhibir el 27.0% de los
Derechos al Cobro, seguido de los sectores de manufactura con el 11.0%, logistica con
el 10.0% y construccion con el 9.0%. El 43.0% restante de los Derechos al Cobro se
encuentra distribuido en otros sectores, siendo los mas representativos el sector de
salud, automotriz e inmobiliaria, sin embargo, estos no superan el 5.0%. Con ello, el
sector principal supera el limite de concentracidn establecido en la documentacion legal,
el cual es de 20.0%, por lo que el 7.0% excedente no se contempla para el calculo del
aforo.

Referente a la distribucién por zona geografica, el estado de Jalisco mantiene la mayor
concentracién de los Derechos al Cobro cedidos, al representar el 30.5% de estos,
seguido de los estados de Sonora con el 18.5% y la ciudad de México con el 6.9%. El
44.0% restante se encuentra distribuida en el resto de la republica mexicana.
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Figura 2. Distribucion del Colateral

Producto Sector Econémico

4.0% — //I
4.0%
5.0%

6.0%g g,
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m Arrendamiento Credito Construccién m Salud ® Automotriz
HInmobiliaria H Publicidad u Otros*

Zona Geografica
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6.2% —/
) 6.9% _/ )
m Jalisco Sonora Ciudad de México
Colima mPuebla Otros™*

Fuente: HR Ratings con informacidn interna del Fideicomitente.
* Otros: Alimentaria, Inmabiliaria, Automotriz. Turistico, Telecomunicaciones, entre otras.
** Dtros: Resto de la Republica Mexicana.

Clientes Principales

Con respecto a los cinco clientes principales, estos muestran un saldo de P$153.9m, lo
gue resulta una concentracién de 17.3% sobre el patrimonio total. Con ello, los dos
clientes principales muestran una concentracién sobre el patrimonio de 4.6% y 4.4%
respectivamente, nivel superior al limite de concentracion, el cual establece un limite por
cliente de 3.5%, por lo que el monto excedente no sera contemplado para el célculo del
aforo; mientras que los otros tres clientes principales, muestran un nivel de
concentracion por debajo del 3.5%, manteniéndose dentro del limite establecido en la
documentacion legal.
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Figura 3. Clientes Principales

Cliente 1 40.7 4.6% Mo
Cliente 2 39.3 4.4% No
Cliente 3 301 3.4% Si
Cliente 4 296 3.3% Si
Cliente 5 14.3 1.6% Si

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Fideicomitente.

*En millones de pesos.

Analisis de Flujo de Efectivo

Para determinar el comportamiento esperado de la Emision, HR Ratings realizé un
andlisis de flujo de efectivo bajo un escenario base y uno de alto estrés econdémico,
siendo este Ultimo el de mayor relevancia para HR Ratings, ya que a partir de éste se
determinard la Mora Maxima que soporta la Emisién, manteniendo su capacidad de
pago en tiempo y forma. Mientras tanto, el escenario base busca determinar el
comportamiento esperado bajo condiciones econdmicas probables.

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 Emision y que reflejan la
sensibilidad de esta ante distintos factores. Lo anterior para poder determinar el mayor
nivel de incumplimiento del portafolio que soportaria la Emisién bajo condiciones
desfavorables, y aun asi poder hacer frente a sus obligaciones de pago en tiempo y
forma.

Los supuestos utilizados en el andlisis realizado fueron los siguientes:
A. Monto de la Emision por P$677.5m

B. La tasa promedio ponderada de la Emision ascenderia a 12.4%, siendo
equivalente a una TIIE 28 dias promedio ponderada de 9.9% en un escenario de
estanflacion y una sobretasa de 2.45%.

C. Contratacion de un instrumento derivado de cobertura tipo CAP para la TIIE de
hasta 28 dias, la cual estara vigente durante toda la vida de la Emision, y cuya
contraparte cuenta con una calificacion equivalente a HR AAA. La cobertura
estara considerada a un nivel indicativo de 13.5%. No obstante, nuestro escenario
de tasas proyectado para los periodos siguientes no llegaria a este nivel, por lo
gue el beneficio del CAP seria limitado.

D. Aforo de Crédito y Aforo de Arrendamiento de 1.23x y 1.33x. En cada periodo, el

Aforo de la Emision sera calculado como el promedio ponderado de estos dos
factores, con la proporcion de cada producto en el portafolio total cedido.

E. Aforo Minimo de Crédito 1.18x y Aforo Minimo de Arrendamiento de 1.28x.
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La formula para el célculo del aforo es el Valor Nominal de los Derechos al Cobro
cedidos respaldados por contratos de Crédito mas el Valor Presente Neto de los
Derechos al Cobro cedidos respaldados por arrendamiento entre la suma del
saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios menos el efectivo en el Fideicomiso,
excluyendo el Fondo de Mantenimiento y la porcién de intereses del Fondo de
Pagos Mensuales.

Periodo de Revolvencia en los primeros 27 meses de vigencia de la Emision, en
el cual se podréa realizar la adquisicién de nuevos Derechos al Cobro una vez
cubiertos los pagos de mantenimiento e intereses.

Pago de la contraprestacion promedio de P$42.3m durante los 27 periodos de
revolvencia de la Emision,

Una vez finalizado el Periodo de Revolvencia, comenzara el Periodo de
Amortizacion full-turbo en el periodo 28; este periodo durara hasta el vencimiento
legal de la Emisién en el mes 60.

El Fondo de Mantenimiento debera contener los recursos que correspondan a un
doceavo (1/12) del monto total de los gastos de mantenimiento anuales,
reconstituyéndose periodo a periodo.

El Fondo de Reserva contendrd las cantidades equivalentes a dos meses de
pagos de intereses de la Emisién.

El Fondo de Pagos Mensuales contendra las cantidades que sean necesarias
para hacer los pagos de intereses y principal que deban pagarse en la siguiente
fecha de pago.

Gastos de mantenimiento mensuales por P$0.25m y anuales por P$3.0m, con lo
gque se alcanza un monto de gastos de mantenimiento acumulados por afio de
P$6.0m.

Tasa de Prepagos para los derechos al cobro respaldados por créditos de 4.7%
anual, en linea con la tasa de prepagos histérica del portafolio del Fideicomitente,
multiplicada por un factor de estrés de 2.5x.

Tasa de interés promedio de los créditos originados de 17.0%, en linea con la TIR
minima establecida en los Criterios de Elegibilidad.

Plazo remanente de 25 meses para los contratos de crédito. Asimismo, en el
escenario de estrés se asume que el 70.0% de la originacién sera con contratos
de crédito con el proposito de terminar el Periodo de Revolvencia en un aforo de
1.28x.

Mora mensual de 0.0% durante el Periodo de Revolvencia, y de 2.4% mensual
incremental durante el Periodo de Amortizacion.

Uso de todos los recursos del Fideicomiso para el pago de obligaciones.

Tomando en consideracién los supuestos anteriores se esperaria que la Emision
presente el siguiente comportamiento:
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Figura 4. Escenario Proyectado por HR Ratings para la Emision

Monto de la Emisién (P$m) 677.5
Recurso Inicial en Efectivo para Originar (P$m) 0.0
Plazo Promedio de los Contratos de Credito Originados (meses) 25
Plazo Promedio de los Contratos de Arrendamiento Originados (meses) 38
Tasa de Interés de los Créditos Originados 17.0%
Tasa de Descuento para los Contratos de Arrendamiento TIHE + 2.45%
Evento de Amortizacion Anticipada No
Morosidad Acumulada de la Emision 26.4%
Mora Mensual Incremental durante el Periodo de Revolvencia 0.0%
Mora Mensual Incremental durante el Periodo de Pass-Through 2.4%
Aforo Inicial 1.32
Aforo Minimo Durante el Periodo de Revolvencia 1.28
Aforo Maximo Durante el Periodo de Revolvencia 1.30
Periodos de Revolvencia 27
Periodos de Amortizacion 33

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

En linea con lo anterior, la Emisién contara con un valor presente neto de los contratos
de arrendamiento por P$591.4m, los cuales son descontados a una tasa de 13.97% y
excluyendo los excedentes de concentracion. Por otro lado, el valor nominal de los
contratos de crédito resulta con un monto de P$280.3m, por lo que, al contemplar el
efectivo en las cuentas del Fideicomiso, el patrimonio resulta con un monto de
P$887.7m, lo que resulta con un aforo inicial de 1.32x, al contemplar un monto de la
Emision por P$677.5m. Referente a los recursos provenientes de la Emision, estos
fueron utilizados para la amortizacién anticipada de la emision ARRENCB 21, la cual
presentaba un saldo insoluto de P$700.0m a junio 2023.

Con respecto al plazo de la Emision, este constara de 60 meses, de los cuales los
primeros 27 corresponden al Periodo de Revolvencia, en donde se podran realizar
cesiones de cartera para mantener los criterios de elegibilidad. Posteriormente, el
Periodo de Amortizacion comenzara a partir del mes 28, a través de una amortizacion
full-turbo, en donde todos los recursos seran utilizados para el pago de la deuda, una
vez cubiertos los gastos de mantenimiento e intereses. Con ello, se contempla que la
Emisién amortice en el mes 60, en linea con su vencimiento legal.
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Figura 5. S| CEBURS Fiduciarios vs. Cobranza Real (P$m)
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Con respecto al flujo de ingresos, se espera que la Emision genere ingresos por
P$2,221m, de los cuales el 66.3% de los ingresos proviene del Periodo de Revolvencia,
con un monto de P$1,472m, y de los cuales el 53.3% proviene de la cobranza de
contratos de crédito, el 45.3% por contratos de arrendamiento y el 0.5% restante
proviene de las demas cuentas del Fideicomiso. Por parte del Periodo de Amortizacion,
en este se m generaria un monto de P$749m, de los cuales la cobranza de contratos de
crédito representaria 55.0% de los ingresos, 42.1% provendria de la cobranza de
arrendamiento y el 2.0% restante seria resultado de las demas cuentas del Fideicomiso.
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. . . Periodo de Periodo de
Figura 6. Flujo de Efectivo (P$m) Revolvencia Amortizacion
1,385.0 1,095.0
Crédito 7188 633.0 1,351.8
Capital 5134 540.3 1,053.7
Intereses 205.4 927 20981
Arrendamiento 666 2 4619 1,1281
Cobranza Esperada con Prepagos 1,450.8 965.9 2,416.7
Credito 7846 504.0 1,288.6
Capital 509.5 412 6 9220
Intereses 179.8 55.2 2349
Prepagos 953 36.3 1316
Arrendamiento 666.2 461.9 1,128.1
Cobranza no Realizada por Mora 0.0 238.9 238.9
Credito 0.0 92 6 92 6
Capital 00 841 841
Intereses 0.0 8.5 8.5
Prepagos 0.0 0.0 0.0
Arrendamiento 0.0 146.3 146.3
Cobranza Real 1,450.8 727.0 2177.8
Crédito 7846 411 .4 1,196.0
Capital 509.5 328.4 8379
Intereses 179.8 46.7 226.5
Prepagos 953 363 1316
Arrendamiento 666 2 3156 9818
+ Inversiones Permitidas 53 1.7 7.0
+ Ingresos por el CAP 0.0 0.0 0.0
+ Saldo Inicial FNDC 0.0 0.0 0.0
+ Saldo Inicial Fondo de Mantenimiento 0.0 0.8 0.0
+ Saldo Inicial Fondo de Reserva 16.0 129 16.0
+ Saldo Inicial Fondo de Pagos Mensuales 0.0 6.4 0.0
- Saldo Final Fondo de Mantenimiento 0.8 0.0 0.0
- Saldo Final Fondo de Reserva 129 00 00
- Saldo Final Fondo de Pagos Mensuales 6.4 0.0 0.0
- Gastos de Mantenimiento 128 17.3 30.0
- Pago de Intereses 195.2 53.9 249 1
- Contraprestacion 1,098.3 0.0 1,098 .3
- Amortizacion 0.0 677.5 677.5
- Liberaciones 145.7 0.1 145.8
TOTAL 0.0 0.0 0.0

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

Referente al flujo de salida, este mostraria un monto acumulado de P$2,221m, de los
cuales el 66.3% serian generados en el Periodo de Revolvencia y el 33.7% restante
serian generados en el Periodo de Amortizacién. Con respecto al Periodo de
Revolvencia, el pago por contraprestacion seria la principal salida de flujo, al resultar con
el 74.6%, seguida del pago de intereses con el 13.3% y las liberaciones con el 9.9%. El
2.2% restante provendrian de las demés cuentas del Fideicomiso. Por parte del Periodo
de Amortizacién, en este se mostraria una salida de flujo por P$749m, de los cuales el
pago de la deuda representaria la mayor proporcion, con el 90.5% del flujo de salida,
seguido del pago de intereses con el 7.2% y los gastos de mantenimiento con el 2.3%.
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Figura 7. Distribucion de los Egresos
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Fuente: Analisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.

Considerando los supuestos que incorpora el escenario de estrés, se obtiene la Mora
Maxima que soportaria la Emisién cumpliendo con todas sus obligaciones en tiempo y
forma, y sin considerar tasas de recuperacion. Con ello, durante el Periodo de
Revolvencia se incorpora una tasa de morosidad mensual de 0.0%, asumiendo que el
Fideicomitente mantendra su capacidad de sustituir cartera vencida por cartera elegible,
con el propodsito de no desatar un Evento de Amortizaciéon Acelerada con un alto monto
de efectivo durante el Periodo de Revolvencia. Posteriormente, en el Periodo de
Amortizacion, se incorpora una mora mensual incremental de 2.4%, en donde no se
asumen recuperaciones de cartera vencida.

Cabe resaltar que la cobranza esperada presenta un ajuste con prepagos, dado que se
considera una tasa anual de 4.7% para los derechos de cobro cedidos respaldados por
contratos de crédito, en linea con el comportamiento histérico. En este sentido, la
cobranza esperada sin incorporar los prepagos asciende a P$1,095m en el Periodo de
Amortizacion, la cual disminuye a P$966m una vez incorporados los prepagos.
Posteriormente, tras aplicar la mora mensual incorporada, se tiene una cobranza
realizada por P$727m. Lo anterior es equivalente a una cobranza no realizada por mora
de P$239m, con lo que la Mora Méxima alcanzaria un nivel de 26.4% comparada con la
TIH de 2.0%, resultando en una VTI de 13.2x.
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Figura 8. Cobranza Esperada vs. Cobranza Estrés vs. Mora Maxima
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Fuente: Andlisis realizado por HR Ratings bajo un escenario de estrés.
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Glosario de ABS

Aforo de Arrendamiento. Respecto a los Derechos al Cobro derivados de Contratos de
Arrendamiento con un aforo igual o mayor a 1.33x.

Aforo de Crédito. Respecto a los Derechos al Cobro derivados de Contratos de Crédito
con un aforo igual 0 mayor a 1.23x.

Aforo de la Emision. El Valor Presente Neto de los Derechos al Cobro Transmitidos
derivados de Contratos de Arrendamiento por el Aforo de Arrendamiento + el Valor
Nominal de los Derechos al Cobro Transmitidos derivados de Contratos de Crédito por
el Aforo de Crédito entre la suma del Valor Presente Neto de los Derechos al Cobro
Transmitidos derivados de Contratos de Arrendamiento + el Valor Nominal de los
Derechos al Cobro Transmitidos derivados de Contratos de Crédito.

Aforo. El Valor Nominal de los Derechos al Cobro cedidos respaldados por Contratos de
Crédito mas el Valor Presente Neto de los Derechos al Cobro cedidos respaldados por
Contratos de Arrendamiento entre la suma del saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios
menos el efectivo, excluyendo el Fondo de Mantenimiento y la porcion de intereses del
Fondo de Pagos Mensuales.

Aforo Minimo de Crédito. Respecto a los Derechos al Cobro derivados de Contratos de
Crédito con un aforo igual a 1.18x.

Aforo Minimo de Arrendamiento. Respecto a los Derechos al Cobro derivados de
Contratos de Arrendamiento con un aforo igual o mayor a 1.28x.

Mora Maxima (MM). Cobranza no Realizada por Mora de Capital de Crédito y Rentas /
(Cobranza Esperada con Prepagos en Periodo de Amortizacion.

Tasa de Incumplimiento Histérica (TIH). Promedio del Incumplimiento de las
Cosechas Maduras, ponderado por la Originacion de Cada Cosecha.

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

Presidencia del Consejo de Administracion y Direcciéon General

Presidente del Consejo de Administracion Vicepresidente del Consejo de Administracién

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

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

Pedro Latapi +52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com
Analisis
Direccion General de Analisis / Analisis Econémico N 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
Regulacion

Direccion General de Cumplimiento

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

Negocios Operaciones

Direccién de Desarrollo de Negocios Direccidn de Operaciones

Veroénica Cordero +52 55 1500 0765 Odette Rivas +52 55 1500 0769

veronica.cordero@hrratings.com

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

Carmen Oyoque +52 55 5105 6746
carmen.oyoque@hrratings.com

odette.rivas@hrratings.com
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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) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

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

la propiainstitucion calificadora:

Criterios Generales Metodolégicos (México), Enero 2023

Metodologia de Calificacién para la Emisién 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/methodology/

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables

a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR AAA (E) / Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion

17 de mayo de 2023

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

Enero 2013 a junio 2023

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

Informacién financiera, legal y de cosechas proporcionada por el Agente
Estructurador y por el Fideicomitente

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

Calificacion equivalente a HR AAA con Perspectiva Estable en escala nacional para
Banco Santander México por Fitch Ratings el 1 de diciembre de 2022.

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

La calificacién 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 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, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién 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 administraciéon de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa 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 calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del 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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