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HR Ratings reviso ala baja la calificacion de HR A a HR A- y mantuvo la

Perspectiva Estable para AOC. Asimismo, ratifico la calificacion de HR2 para AOC

La revision a la baja de la calificacion de AOC México, S.A. de C.V. (AOC y/o la Empresa) se basa en el incremento observado
en el apalancamiento de la Empresa al tercer trimestre de 2025 (3T25), periodo en el que la deuda total alcanz6 P$113 millones
(m). El crecimiento registrado en este periodo corresponde a disposiciones adicionales de deuda, en su mayoria de lineas
revolventes, vinculadas al proyecto de la nueva planta, distintas a los US$5.7m inicialmente considerados en nuestras
estimaciones pasadas. En este sentido, en esta revisidén incorporamos la deuda de US$5.7m a inicios de 2026, lo que llevaria
a la deuda total estimada a P$270m en 2026, en comparacion con los P$138m de deuda esperada en la revision anterior para
el mismo periodo. Asimismo, la Empresa presenta mayor presion en el servicio de la deuda para este afio por los vencimientos
de las lineas revolventes, lo que, aunado al crecimiento en el apalancamiento proyectado, implicé un deterioro en las métricas
crediticias. Como resultado, estimamos un servicio de la deuda promedio ponderado de P$100m para 2026-2028 (vs. P$27m

promedio ponderado para 2024-2026 en nuestra revision anterior).

Por otro lado, estimamos que el incremento en la deuda sera parcialmente contrarrestado por mayores resultados operativos
durante el periodo proyectado. En términos de ingresos, proyectamos que la Empresa registrara P$838m en 2028 (vs. P$520m
en 2024), lo que se traduce a una TMAC:2s.28 de 17.1%. Estimamos que este crecimiento estara impulsado principalmente por
la entrada en operacion de la nueva planta en febrero de 2026, la cual incrementaria la capacidad instalada a 45 millones de
metros cubicos, en comparacion con los 7.5 millones con los que cuenta actualmente la Empresa. Asimismo, asumimos que
la Empresa continuara con la misma estrategia de optimizar la estructura de costos y gastos, la cual sera impulsada por la
venta de gases de mayor rentabilidad que se produciran en la nueva planta. Como resultado, esperamos que el margen
EBITDA alcance un promedio ponderado de 22.2% en 2026-2028 (vs. 9.6% en 2024). Adicionalmente, estimamos que la
Empresa genere anualmente un FLE promedio ponderado de P$68m durante 2026-2028 (vs. P$22m en 2024), lo que seria
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impulsado parcialmente por el incremento proyectado del EBITDA y contrarrestado por mayores provisiones de Capex de

mantenimiento en el periodo proyectado.

Con relacién a la deuda, estimamos que la Empresa alcanzara P$126m en 2028 (vs. P$113m al 3T25) derivado del crédito

dispuesto para la nueva planta por US$5.7m que se amortizara linealmente en 72 pagos mensuales. Como resultado de la

estructura de la deuda, asi como de la generacién de FLE, esperamos un nivel promedio ponderado de DSCR (Debt Coverage
Ratio por sus siglas en inglés) de 0.7x para 2026-2028 (vs. 0.7x en 2024), DSCR con Caja de 0.7x (vs. 0.9x en 2024) y Afos
de Pago de 3.9 afios (vs. 1.6 afios en 2024).

Finalmente, la calificacién mantiene un ajuste cualitativo negativo debido a que la Empresa no cuenta con un Consejo de

Administracion y tiene un administrador Gnico.

Supuestos y Resultados (Cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Escenario de Estrés Prom. Ponderado Grado de
Ejercicio Fiscal 2024 2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028 Base Estrés  Estrés
Ventas Totales 520 522 615 7 838 538 626 731 692 604 -12.6%
EBITDA 50 77 122 162 227 92 123 175 156 118 -24.2%
Margen EBITDA 9.6% 14.7% 19.9% 22.6% 27.0% 17.0% 19.6% 23.9% 22.2% 19.3% -295pbs
Flujo Libre de Efectivo 22 45 47 70 112 30 44 71 68 43 -36.8%
Servicio de la Deuda 30 31 109 71 121 114 76 82 100 96 -4.3%
Deuda Total 38 109 270 220 126 293 277 228 225 274 21.8%
Deuda Neta 35 106 265 215 119 290 274 226 219 272 23.8%
DSCR 0.7x 1.4x 0.4x 1.0x 0.9x 0.3x 0.6x 0.9x 0.7x 0.5x -30.9%
DSCR con Caja 0.9x 1.5x 0.5x 1.1x 1.0x 0.3x 0.6x 0.9x 0.7x 0.5x -31.3%
Deuda Neta a FLE 1.6 24 56 3.1 1.1 9.7 6.2 3.2 3.9 7.3 86.3%
ACP 1.9x 1.4x 1.2x 1.3x 1.6x 0.8x 0.8x 0.9x 1.3x 0.8x -38.7%

Fuente: HR Ratings con base en sus proyecciones e informacion historica de la Empresa.

Proyecciones realizadas a partir del 4T25. Cuando existen fres trimestres de informacion reportada en el afio fiscal actual se considera ese afio como un afio historico, proyectando el (fimo trimestre.
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Desempefio Operativo. En 2024 y acumulado al 3T25, la Empresa registré ingresos totales de P$520m y P$391m,
respectivamente (+3.0% vs. P$504m en 2023 y -0.2% vs. P$391m acumulado al 3T24). El crecimiento en 2024 se
explica por un aumento en los volimenes comercializados de gases industriales, contrarrestado parcialmente por un
decremento en los ingresos de gases especiales y gases, mientras que, el comportamiento de los ingresos durante el
periodo acumulado obedece a la decision estrategica de la Empresa de enfocarse en estabilizar y optimizar la
estructura de costos y gastos en lugar del crecimiento de ingresos. Como resultado, el margen EBITDA cerr6 en 14.7%
en el acumulado al 3T25 (vs. 9.1% acumulado al 3T24).

Generaciéon de FLE. En 2024 y acumulado al 3T25, la Empresa alcanzé P$22m y P$32m, respectivamente (vs.
P$30m en 2023 y vs. P$49m acumulado al 3T24). El resultado en 2024 se explica principalmente por una menor
generacion de EBITDA respecto a 2023. Por otro lado, en el periodo acumulado, el FLE disminuy6 principalmente por
mayor provision de Capex de mantenimiento, contrarrestado parcialmente por el incremento en el EBITDA.

Nivel de Deuda. Al cierre del 3T25, la Empresa report6 un total de P$113m (vs. P$49m al 3T24). Este crecimiento se
explica principalmente por disposiciones de deuda, en su mayoria de lineas revolventes, destinadas a cubrir los pagos

relacionados con la adecuacion de la nueva planta, cuya entrada en operacién esta prevista para inicios de 2026.
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Desempefio Operativo. Dentro de nuestro escenario base, esperamos que la Empresa alcanzara ingresos por
P$838m en 2028 (vs. P$520m en 2024), lo que se traduce a una TMAC2s.28 de 17.1%. Estimamos que este crecimiento
estara impulsado principalmente por la entrada en operacion de la nueva planta en febrero de 2026. Por su parte,
asumimos que la Empresa continuara con la misma estrategia de optimizar la estructura de costos y gastos, la cual
sera impulsada por la venta de gases de mayor rentabilidad que se produciran en la nueva planta. Como resultado,
esperamos una expansién paulatina en el margen EBITDA que alcanzara 27.0% en 2027 (vs. 9.6% en 2024).
Generacién de FLE. En términos de la generacién de FLE, estimamos que AOC registrara un flujo de P$112m en
2028 (vs. P$22m en 2024). Este incremento serd impulsado principalmente por la mayor generacion de EBITDA,
contrarrestado parcialmente por los requerimientos de capital de trabajo, mayores provisiones del Capex de
mantenimiento y el pago de impuestos.

Niveles de Endeudamiento. Con relacién a los niveles de deuda, estimamos que AOC alcanzara una deuda total de
P$126m en 2028 (vs. P$113m al 3T25). Este incremento deriva del crédito dispuesto para la nueva planta por US$5.7m

gue se amortizara linealmente en 72 pagos mensuales.

Consejo de Administraciéon. Debido a que operativamente la Empresa no cuenta con un Consejo de Administracion
y tiene un administrador Unico, la calificacion mantiene un ajuste negativo determinado por el analisis ASG del factor

de gobernanza.

Gobierno Corporativo. En caso de que la Empresa incorpore un consejo de administracién con al menos 25% de los
consejeros independientes y sesiones periddicas, se removeria el ajuste negativo, lo que podria significar un alza en
la calificacion.

Incremento en DSCR. En caso de que la Empresa muestre una generacién de FLE promedio ponderado de P$94m
para 2026-2028 (vs. P$67m en nuestro escenario base), aunado a un des-apalancamiento en los afios proyectados
gue se refleje en menores requerimientos en el servicio de la deuda, se podria generar un DSCR promedio de 0.9x

(vs. 0.7x en el escenario base) generando un alza en la calificacion.

Niveles de Afios de Pago. Sila Empresa muestra mayores presiones para alcanzar los niveles de FLE estimados, y
estos resultan en un promedio ponderado de P$43m para 2025-2028 (vs. P$68m en el escenario base en el mismo
periodo), esto podria resultar en un nivel de Afios de Pago de 7.3 afios en comparacién con 3.9 afios en el escenario

base, lo que generaria una baja en la calificacion.
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Anexos — Glosario

Escenario Base: Balance General (Cifras en millones de pesos)

Al Cierre
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
ACTIVOS TOTALES 613 605 778 874 850 835 659 801
Activo Circulante 158 163 175 191 204 225 185 195
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4 3 3 5 5 7 6 5
Cuentas por Cobrar a Clientes 61 44 51 56 63 71 59 55
Otras Cuentas por Cobrar Neto 24 48 46 59 70 87 53 63
Inventarios 69 70 75 71 66 60 67 71
Activos No Circulantes 455 441 603 683 646 610 474 606
Propiedades de Inversién 2 7 10 10 10 10 7 10
Planta, Propiedad y Equipo 146 154 348 464 464 464 173 339
Activos Intangibles 206 179 142 106 69 33 190 152
Pagos Anticipados 1 1 1 1 1 1 2 4
Depésitos en Garantia 1 2 2 2 2 2 2 2
Activos por Derecho de Uso 100 100 100 100 100 100 100 100
PASIVOS TOTALES 209 220 394 499 457 375 255 412
Pasivo Circulante 86 80 238 142 208 184 103 228
Pasivo con Costo 20 19 91 52 106 68 27 65
Proveedores 5 8 13 17 19 21 12 20
Impuestos por Pagar 1" 9 9 10 12 14 10 9
Partes Relacionadas 40 33 44 52 60 71 54 53
Otros Financiamientos 0 0 69 0 0 0 0 69
Pasivo por Arrendamiento 1" 11 11 11 11 11 0 1"
Pasivos no Circulantes 123 140 156 357 249 191 152 184
Pasivo con Costo 26 19 18 218 115 59 22 48
Pasivo por Arrendamiento 23 23 38 38 38 38 23 38
Otros 74 97 101 101 97 94 107 99
CAPITAL CONTABLE 403 385 384 375 393 460 404 389
Mayoritario 403 385 384 375 393 460 404 389
Capital Contribuido 337 337 337 337 337 337 337 337
Utilidades Acumuladas y Otros 65 66 48 47 38 56 66 48
Utilidad del Ejercicio 1 -18 -1 -9 19 67 1 4
Deuda Total 45 38 109 270 220 126 49 113
Deuda Neta 42 35 106 265 215 119 43 107
Dias Cuentas por Cobrar 49 41 36 33 30 35 44 35
Dias Inventario 105 106 118 103 106 98 109 114
Dias Proveedores 26 21 68 23 25 23 20 65
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S C.
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Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos)

Afios Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3724 3T25
Ventas Totales 504 520 522 615 77 838 391 391
Costo de Ventas 222 229 226 249 272 299 165 164
Utilidad Bruta 282 290 296 366 445 539 226 226
Gastos de Operacién 219 241 219 243 283 312 191 169
EBITDA 63 50 7 122 162 227 35 58
Depreciacién y Amortizacion 57 63 69 101 105 105 30 50
Depreciacion 20 27 30 53 56 56 4 23
Amortizacion de Intangibles 37 37 37 37 37 37 25 27
Amortizacion de Arrendamientos 0 0 3 12 12 12 0 0
Utilidad Operativa después de Otros 10 -9 8 21 57 122 8 8
Ingresos por Intereses 1 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Pagados por Pasivos Financieros 8 10 12 17 19 15 11 9
Intereses Pagados por Arrendamiento 0 0 2 6 6 6 0 0
Otros Gastos Financieros 0 2 2 3 3 3 0 2
Ingreso Financiero Neto -7 -12 -15 -27 -28 -24 -11 -10
Resultado Cambiario -1 2 6 -3 -2 -2 4 6
Resultado Integral de Financiamiento -9 -10 -9 -30 -30 -26 -7 -4
Utilidad antes de Impuestos 1 -18 -1 -9 27 96 1 4
Impuestos sobre la Utilidad 0 0 0 0 8 29 0 0
Utilidad Neta Consoclidada 1 -18 -1 -9 19 67 1 4
Cifras UDM
Cambio en Ventas 18.1% 3.0% 0.4% 17.9% 16.6% 16.9% 5.3% 0.4%
Margen Bruto 56.0% 55.9% 56.7% 59.5% 62.1% 64.3% 571% 56.0%
Margen EBITDA 12.6% 9.6% 14.7% 19.9% 22.6% 27.0% 8.6% 13.9%
Tasa de Impuestos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.0% 30.0% 0.0% 0.0%
Tasa Pasiva 17.9% 18.8% 13.3% 7.0% 7.6% 8.0% 24.7% 10.7%
Tasa Activa 21.8% 0.5% 0.9% 0.2% 0.4% 0.5% 4.0% 1.1%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, 5.C.
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos)

Afos Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 1 -18 -1 -9 27 96 1 4
Depreciacién y Amortizacién 57 63 66 89 93 93 30 50
Utilidad /Pérdida en Venta de Inmb., y Negocios Conjuntos -3 -5 -1 0 0 0 -2 -1
Intereses a Favor -1 -0 -0 -0 -0 -0 0 -0
Fluctuacién Cambiaria 0 0 0 3 2 2 0 0
Otras Partidas de Inversién 0 -2 -2 0 0 0 0 -2
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 53 57 67 104 107 106 27 48
Intereses Devengados 8 10 12 17 19 15 11 9
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 8 10 14 24 25 22 11 9
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 62 49 80 119 159 224 39 61
Decremento (Incremento) en Clientes -19 17 -7 -5 -7 -9 2 -11
Decremento (Incremento) en Inventarios -9 -1 -4 3 6 5 2 -1
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 20 -22 -1 -13 -12 -16 -31 -21
Incremento (Decremento) en Proveedores -18 3 6 4 2 2 7 13
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 15 15 14 10 6 10 46 21
Capital de trabajo -11 11 7 -1 -6 -8 26 1
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos 0 0 0 0 -8 -29 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion =11 11 7 -1 -14 =37 26 1
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 51 60 87 119 145 187 65 62
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversién en Prop., Planta y Equipo -36 -34 -223 -169 -56 -56 -31 -207
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 3 4 0 0 0 0 2 0
Inversiones Temporales -2 -5 -3 0 0 0 -5 -3
Inversion en Activos Intangibles -5 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados 1 0 0 0 0 0 0 0
Otros Activos -0 2 2 0 0 0 -0 2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversién -38 =43 =225 =169 =56 =56 -44 =209
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 13 17 -138 -50 89 132 21 -147
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 3 4 75 249 0 10 4 75
Aumento de Arrendamientos 0 12 22 0 0 0 0 22
Amortizacién de Financiamientos Bancarios -5 -1 -4 -91 -52 -106 0 0
Amortizacion de Arrendamientos -1 -12 -1 -12 -12 -12 -12 -8
Intereses Pagados -8 -10 -12 -17 -19 -15 -1 -9
Intereses Pagados por Arrendamientos 0 0 -2 -6 -6 -6 0 0
Otros 0 0 69 -69 0 0 0 69
Financiamiento "Ajeno” -11 -7 138 52 -89 -130 -18 149
Incrementos (Decremente) en el Capital Social -18 0 0 0 0 0 0 0
Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital -13 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -0 -0 -0 0 0 0 -0 -0
Financiamiento "Propio” -1 -0 -0 0 0 0 -0 -0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -13 -7 138 52 -89 -130 -18 149
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 1 -0 -0 2 -0 2 2 2
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 3 4 3 3 5 5 4 3
Efectivo y equiv. al final del Periodo 4 3 3 5 5 7 6 6
Cifras UDM
CAPEX de Mantenimiento -20 -27 -30 -53 -56 -56 -10 -45
Ajustes Especiales 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 30 22 45 47 70 112 74 4
Amortizacién de Deuda 45 20 4 91 52 106 -0 11
Refinanciamiento y Amortizaciones Voluntarias 0 0 16 0 0 0 34 16
Amortizacion Neta 45 20 19 91 52 106 34 27
Intereses Netos Pagados 7 10 12 17 19 15 13 8
Servicio de la Deuda 52 30 3 109 7 121 48 35
DSCR 0.6 0.7 1.4 0.4 1.0 0.9 1.6 0.1
Caja Inicial Disponible 3 4 3 3 5 5 7 6
DSCR con Caja 0.6 0.9 1.5 0.5 1.1 1.0 1.7 0.3
Deuda Neta a FLE 1.4 1.6 2.4 5.6 341 1.1 0.6 254
Deuda Neta a EBITDA 0.7 0.7 1.4 2.2 1.3 0.5 0.7 1.9
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
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Escenario Estrés: Balance General (Cifras en millones de pesos)

Al Cierre
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
ACTIVOS TOTALES 613 605 779 838 828 807 659 801
Activo Circulante 158 163 167 156 177 193 185 195
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 4 3 3 2 3 2 6 6
Cuentas por Cobrar a Clientes 61 44 50 49 55 62 59 55
Otras Cuentas por Cobrar Neto 24 46 46 42 62 75 53 63
Inventarios 69 70 68 62 57 53 67 71
Activos No Circulantes 455 441 612 683 651 615 474 606
Propiedades de Inversion 2 7 10 10 10 10 7 10
Planta, Propiedad y Equipo 146 154 357 464 469 469 173 339
Activos Intangibles 208 179 142 106 69 33 190 152
Pagos Anticipados 1 1 1 1 1 1 2 4
Depésitos en Garantia 1 2 2 2 2 2 2 2
Activos por Derecho de Uso 100 100 100 100 100 100 100 100
PASIVOS TOTALES 209 220 391 493 498 452 255 412
Pasivo Circulante 86 80 239 130 148 153 103 228
Pasivo con Costo 20 19 96 56 62 54 27 65
Proveedores 5 8 10 9 13 14 12 20
Impuestos por Pagar 11 9 9 9 10 12 10 9
Partes Relacionadas 40 33 44 45 53 62 54 53
Otras Financiamientos 0 0 69 0 0 0 0 69
Pasivo por Arrendamiento 11 11 11 11 11 11 0 11
Pasivos no Circulantes 123 140 152 363 350 299 152 184
Pasivo con Costo 26 19 28 237 216 174 22 48
Pasivo por Arrendamiento 23 23 38 38 38 38 23 38
Otros 74 97 87 88 96 87 107 99
CAPITAL CONTABLE 403 385 388 345 330 355 404 389
Mayoritario 403 385 388 345 330 355 404 389
Capital Contribuido 337 337 337 337 337 337 337 337
Utilidades Acumuladas y Otros 65 66 48 50 8 -7 66 48
Utilidad del Ejercicio 1 -18 3 -41 -15 26 1 4
Deuda Total 45 38 123 293 277 228 49 113
Deuda Neta 42 35 120 290 274 226 43 107
Dias Cuentas por Cobrar 49 41 36 35 30 35 44 35
Dias Inventario 105 108 115 108 103 95 109 114
Dias Proveedores 26 21 67 22 24 22 20 65

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion frimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (Cifras en millones de pesos)

Afios Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3725
Ventas Totales 504 520 519 538 626 731 391 39
Costo de Ventas 222 229 225 218 237 261 165 164
Utilidad Bruta 282 290 295 320 388 470 226 226
Gastos de Operacién 219 241 219 228 265 295 191 169
EBITDA 63 50 76 92 123 175 35 58
Depreciacién y Amortizacion 57 63 64 102 105 106 30 50
Depreciacion 20 27 24 53 56 57 4 23
Amortizacion de Intangibles 37 37 37 37 37 37 25 27
Amortizacién de Arrendamientos 0 0 3 12 12 12 0 0
Utilidad Operativa después de Otros 10 -9 12 -10 18 69 8 8
Ingresos por Intereses 1 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Pagados por Pasivos Financieros 8 10 12 18 20 20 11 9
Intereses Pagados por Arrendamiento 0 0 2 6 6 6 0 0
Otros Gastos Financieros 0 2 2 3 4 4 0 2
Ingreso Financiero Neto -7 -12 -15 -28 -30 -30 -11 -10
Resultado Cambiario -1 2 6 -3 -3 -2 4 6
Resultado Integral de Financiamiento -9 -10 -9 -31 -33 -32 -7 -4
Utilidad antes de Impuestos 1 -18 3 -41 -15 37 1 4
Impuestos sobre la Utilidad 0 0 0 0 0 11 0 0
Utilidad Neta Consolidada 1 -18 3 -41 -15 26 1 4
Cifras UDM
Cambio en Ventas 18.1% 3.0% -0.1% 3.6% 16.3% 16.7% 5.3% 0.4%
Margen Bruto 56.0% 55.9% 56.8% 59.5% 62.1% 64.3% 57.1% 56.0%
Margen EBITDA 12.6% 9.6% 14.6% 17.0% 19.6% 23.9% 8.6% 13.9%
Tasa de Impuestos 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 30.0% 0.0% 0.0%
Tasa Pasiva 17.9% 18.8% 12.8% 6.9% 7.3% 8.0% 24.7% 10.7%
Tasa Activa 21.8% 0.5% 1.0% 0.2% 0.4% 0.5% 4.0% 1.1%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en millones de pesos)

Afios Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 1 -18 3 -41 -15 37 1 4
Depreciacién y Amortizacion 57 63 61 90 93 93 30 50
Utilidad /Pérdida en Venta de Inmb., y Negocios Conjuntos -3 -5 -1 0 0 0 -2 -1
Intereses a Favor -1 -0 -0 -0 -0 -0 0 -0
Fluctuacion Cambiaria 0 0 0 3 3 2 0 0
Otras Partidas de Inversion 0 -2 -2 0 0 0 0 -2
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 53 57 62 105 108 107 27 48
Intereses Devengados 8 10 12 18 20 20 11 9
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 8 10 13 25 27 27 11 9
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 62 49 79 89 119 171 39 61
Decremento (Incremento) en Clientes -19 17 -7 1 -6 -8 2 -1
Decremento (Incrementa) en Inventarios -9 -1 3 5 5 5 2 -1
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos 20 -22 -0 4 -20 -14 -31 -21
Incremento (Decremento) en Proveedores -18 3 3 -1 3 1 7 13
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 15 15 -1 4 17 2 46 21
Capital de trabajo =11 11 -3 13 -0 -14 26 1
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos 0 0 0 0 0 -11 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion =11 11 =3 13 -0 =25 26 1
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 51 60 76 102 119 146 65 62
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversién en Prop., Planta y Equipo -36 -34 =227 -160 -61 -57 -31 -207
Venta de Propiedades, Planta y Equipo 3 4 0 0 0 0 2 0
Inversiones Temporales -2 -5 -3 0 0 0 -5 -3
Inversion en Activos Intangibles -5 0 0 0 0 0 0 0
Intereses Cobrados 1 0 0 0 0 0 0 0
Otros Activos -0 2 2 0 0 0 -0 2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversién -38 =43 =229 =160 =61 =56 -44 =209
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 13 17 =153 -58 58 920 21 =147
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios 3 4 89 261 37 11 4 75
Aumento de Arrendamientos 0 12 22 0 0 0 0 22
Amortizacién de Financiamientos Bancarios -5 -11 -4 -96 -56 -62 0 0
Amortizacion de Arrendamientos -1 -12 -1 -12 -12 -12 -12 -8
Intereses Pagados -8 -10 -12 -18 -20 -20 -1 -9
Intereses Pagados por Arrendamientos 0 0 -2 -6 -6 -6 0 0
Otros 0 0 69 -69 0 0 0 69
Financiamiento "Ajeno” -11 A7 152 60 -58 -90 -18 149
Incrementos (Decremento) en el Capital Social -18 0 0 0 0 0 0 0
Aportaciones para Futuros Aumentos de Capital -13 0 0 0 0 0 0 0
Dividendos Pagados -0 -0 -0 -2 0 0 -0 -0
Financiamiento "Propio” -1 -0 -0 -2 0 0 -0 -0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -13 -7 152 58 -58 -90 -18 149
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 1 -0 -1 -0 1 -0 2 2
Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 3 4 3 3 2 3 4 3
Efectivo y equiv. al final del Periodo 4 3 3 2 3 2 6 6
Cifras UDM
CAPEX de Mantenimiento -20 -27 -24 -53 -56 -57 -10 -45
Ajustes Especiales 0 0 0 0 0 0 0 0
Flujo Libre de Efectivo 30 22 39 30 44 71 74 4
Amortizacion de Deuda 45 20 4 96 56 62 -0 11
Refinanciamiento y Amortizaciones Voluntarias 0 Q 16 0 0 0 34 16
Amortizacion Neta 45 20 19 96 56 62 34 27
Intereses Netos Pagados 7 10 12 18 20 20 13 8
Servicio de la Deuda 52 30 3 114 76 82 48 35
DSCR 0.6 0.7 1.3 0.3 0.6 0.9 1.6 0.1
Caja Inicial Disponible 3 4 3 3 2 3 7 6
DSCR con Caja 0.6 0.9 1.4 0.3 0.6 0.9 1.7 0.3
Deuda Neta a FLE 1.4 1.6 31 9.7 6.2 3.2 0.6 254
Deuda Neta a EBITDA 0.7 0.7 1.6 3.2 2.2 1.3 0.7 1.9
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
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Glosario

El Flujo de Libre de Efectivo (FLE) se define como el flujo de caja de las actividades de operaciéon mas las necesidades de
capital circulante menos una provision para CAPEX de mantenimiento mas los dividendos recibidos, si los hubiera, menos los
impuestos pagados y menos los gastos por contratos de arrendamiento financiero, incluidos tanto la amortizacién como los
intereses. El célculo puede incluir una consideracién de Ajuste Especial si se considera que determinados componentes de las
cuentas enumeradas no son apropiados para la medida (por ejemplo, no recurrentes, de naturaleza no operativa.). La medida
se basa en afos calendario.

El Ratio de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) se define como el FLE dividido por el servicio
de la deuda. A efectos de este indicador, el servicio de la deuda se define como el gasto financiero neto (gastos financieros
menos ingresos financieros) mas la amortizacion obligatoria de la deuda. Se excluyen los pagos anticipados, asi como los
pagos derivados de Excess Cash Flow Sweep (ECFS por sus siglas en inglés). Algunas refinanciaciones de deuda también
pueden excluirse del célculo del servicio de la deuda. También se excluyen los intereses capitalizados de los contratos de
crédito que originalmente contemplaban tales intereses. No se excluirdn los intereses capitalizados procedentes de
reestructuraciones forzosas de deuda. El servicio de la deuda se mide sobre una base de afios calendario.

DSCR con Caja. Se trata de la misma métrica que la anterior, con la excepcion de que el efectivo al final del periodo anterior
de cuatro trimestres se aflade al FLE, al igual que cualquier efectivo reservado exclusivamente para la deuda que se esti
calificando.

Los Aflos de Pago se definen como la deuda neta dividida por el FLE.

Coeficiente entre Activos Comercializables y Pasivos (ACP). Mide la estimacion de HR Ratings del valor de mercado de

los activos de la entidad calificada con respecto al valor contable de sus pasivos.

Estas métricas tienen las siguientes ponderaciones en la determinacion de nuestra calificacién cuantitativa preliminar:

Ponderacion de Métricas

DSCR 20%
DSCR con Caja 20%
Afos de Pago 40%
ACP 20%

El periodo de calificacion de este informe consta de cinco periodos calendario, que comprenden dos periodos histéricos con
informacion reportada y tres periodos proyectados. El primer periodo proyectado es el trimestre inmediatamente posterior al

ultimo periodo con informacion reportada. Los periodos se definen como sigue con sus respectivas ponderaciones.
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Ponderacién de Periodos

t1 13%
to 17%
t1 35%
tz 20%
ts 15%

HR Ratings crea dos escenarios de proyeccion: Base y Estrés. A efectos de calificacion, cada escenario completo incluye los

mismos dos periodos histéricos, asi como sus respectivos escenarios de proyeccion. El escenario Base tiene una ponderacion
del 65% y el Estrés del 35%.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el analisis* Evaluacion de Riesgo Corporativo, febrero de 2024
Calificacion anterior AOC LP: HR A | Perspectiva Estable
AOC CP: HR2
Fecha de Ultima accion de calificacion 13 de noviembre de 2024
Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para 4T18-3T25
el otorgamiento de la presente calificacion
Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacioén financiera trimestral interna e Informacién Auditada por
proporcionadas por terceras personas Morales, Sainz, S.C..
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segln lo descrito en la
clausula (v) de la seccidn 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) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto ala entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido 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 institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings 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 deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién 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 parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, 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, 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 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).
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