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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determin6 HR Ratings para DOCUFOR
12 es HR A+ con Perspectiva Estable.
La calificacién determinada, en escala
local, significa que el emisor ofrece
seguridad aceptable para el pago
oportuno de obligaciones de deuda y
mantiene bajo riesgo crediticio ante
escenarios econémicos adversos. El
signo “+” representa una posicion de
fortaleza relativa dentro de la escala
de calificacion.

Emision de CEBURS de LP
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HR Ratings ratificd la calificacion crediticia de largo plazo de HR A+ y
modificé la Perspectiva a Estable de Revisidon Especial para la Emisién con
clave de Pizarra DOCUFOR 12 de Docuformas.

La ratificacion en la calificacion y el retiro de la Revisiéon Especial del Programa de Certificados Bursatiles de
Corto Plazo (el Programa de CEBURS de CP) con Caracter Revolvente y de las emisiones al amparo del
mismo, se basé en la calificacion de contraparte de Corto Plazo asignada por HR Ratings para Docuformas,
S.A.P.I. de C.V. (Docuformas y/o la Arrendadora y/o el Emisor), la cual se ratific6 en HRA- y se modificé la
Perspectiva a Estable de Revision Especial, el 12 de junio de 2015 y puede ser consultada con mayor detalle
en la pagina web www.hrratings.com (ver “Calificacion del Emisor” en este documento). Asimismo, se
considerd la garantia parcial otorgada por Nacional Financiera, S.N.C., Institucién de Banca de Desarrollo
(Nafinsa) para el pago de principal e intereses ordinarios. Dicha garantia sera por un monto de P$150.0
millones (m) o hasta el 50.0% del saldo insoluto del principal e intereses ordinarios de la Emision. La emision
cuenta con un plazo legal de 36 meses o 3.0 afios, y un monto de circulacién de P$225.0m La calificaciéon
determinada para Docuformas, S.A.P.l. de C.V. (Docuformas y/o la Arrendadora) se debe a que a pesar
de haber incrementado su nivel de apalancamiento derivado de la adquisicién de Analistas de Recursos
Globales S.A.P.I. de C.V. (ARG y/o la Subsidiaria), la solvencia de Docuformas se mantiene en rangos
adecuados. Asimismo, la Arrendadora mantiene adecuados niveles de rentabilidad y liquidez, situacion
que beneficia la posicion financiera de la misma. No obstante, la calidad de los activos productivos, asi
como los niveles de cobertura, se mantienen presionados derivado de la adquisicion de ARG, debido a
un fuerte deterioro de la cartera de la Subsidiaria durante el 2014.

La emision se realizé por un monto inicial de P$300.0m con un plazo legal de 36 meses lo que equivale a 3.0
afios. Actualmente, la Emision cuenta con un saldo insoluto de P$45.0m y devenga una tasa de interés de TIIE
28 dias + 240 puntos base. Dicha emisién cuenta con una garantia parcial otorgada por Nacional Financiera,
S.N.C,, Institucién de Banca de Desarrollo, hasta por P$150.0m o el 50.0% del principal e intereses ordinarios
de la Emision.

Caracteristicas de los Emision de Certificados Bursatiles de Docuformas

Tipo de Valor Certificados Bursatiles de Largo Plazo
Clave de la Emision DOCUFOR 12

Monto Inicial P$300.0 millones

Saldo Insoluto® P$45.0 millones

Plazo de la Emision 36 meses, equivalentes a 3.0 afios

Plazo Remanente* 51 dias, equivalentes a aproximadamente 0.1 afios

Periodicidad de Pago de Intereses 28 dias

El principal de la Emision tendra 19 periodos de graciay se amortizara a partir del vigésimo periodo en
20 pagos iguales equivalentes al 5.0% del saldo insoluto inicial de la Emisidn

Los Certificados Bursétiles podran ser amortizados anticipadamente mediante el pago de una prima, la

cual depende, en su formato de calculo, del plazo transcurrido desde la fecha de emisidn

Amortizacion de Principal

Amortizacion Anticipada

Garantia Parcial otorgada por Nacional Financiera, SN.C., Institucién de Banca de Desarrollo, hasta
por P$150.0m o el 50.0% del principal e intereses ordinarios de la Emision

Tasa de Interés Bruta Anual calculada sobre TIIE a 28 dias + 24%

Los recursos seran aplicados por Docuformas para cubrir los gastos de la Emision, asi como para el
capital de trabajo.

Representante Comin Monex Casa de Bolsa, 5.A. de CV,, Grupo Financiero Monex
Fuente: HR. Ratings con informacion proporcionada por la Arrendadora
*A partir del 12 de junio de 2015

Garantia

Tasa de la Emision

Destino de los Fondos
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Principales Factores Considerados

Garantia Parcial de Nafinsa

La emision DOCUFOR 12 se encuentra garantizada parcialmente por Nafinsa, quien se
obligara ante los Tenedores de los Certificados Bursatiles de la Emisién, con la misma
prelacion al pago de los intereses ordinarios devengados y/o principal a amortizar por un
monto total maximo de P$150.0m o el equivalente al 50.0% del saldo insoluto de principal e
intereses ordinarios de la Emisién y excluyendo el pago de intereses moratorios. Lo
anterior en el entendido de que la suma de los montos a ser pagados por Nafinsa como
aval de la presente Emisién no podra exceder P$150.0m o el 50.0% del saldo insoluto de la
Emision, el que resulte menor. Nafinsa es una institucion de banca de desarrollo, con
personalidad juridica y patrimonio propio, cuyo objetivo es promover el ahorro y la
inversion, asi como canalizar apoyos financieros y técnicos al fomento industrial y en
general, al desarrollo econémico nacional y regional del pais. Actualmente el Banco cuenta
con una calificacién de Riesgo Contraparte de Largo Plazo de HR AAA otorgada por HR
Ratings

Calificacion del Emisor

Docuformas es una Arrendadora que tiene dos actividades principales, siendo estas el
financiamiento por medio de esquemas de arrendamiento puro y la comercializacién de
consumibles de diferentes marcas, ofreciendo solucione integrales de capital de trabajo
para sus clientes. En un principio, Docuformas contaba Unicamente con la marca Xerox, sin
embargo, la Arrendadora llevé a cabo alianzas estratégicas con Hewlett-Packard (HP),
Samsung, Dell, Sharp, Cisco y Devlyn, entre otras, para poder promover sus productos
bajo los esquemas manejados. Actualmente, Docuformas cuenta con una plantilla
operativa de 66 empleados y mas de 30 sucursales. Asimismo, ha mantenido una
participacion activa en la BMV, a través de colocacién con garantia quirografaria. En
diciembre del 2014 Docuformas formalizd la adquisicion del 100.0% de las acciones de
Analistas de Recursos Globales S.A.P.l. de C.V. (ARG y /o la Subsidiaria) y sus
subsidiarias. ARG es una arrendadora especializada en el arrendamiento de vehiculos y
otros activos fijos, conforme a su crecimiento la cartera de ARG se fue diversificando hacia
nichos de mercado como industria, maquinaria y factoraje. La compra de ARG se llevé a
cabo por un monto de P$402.0m, el cual se financio a través de una aportacion de capital
por un monto de P$150.0m y de la contratacion de un pasivo bancario.

Supuestos y Resultados: Docuformas Escenario Base Escenario de Estrés
(Millones de Pesos) 2012 2013 2014 2015P" 2016P 2017P 2015P" 2016P 2017P
Cuentas por Cobrar Vigentes 10866 14475 24567: 28805 32942 36783 24907 27429 29634
Cuentas por Cobrar Vencidas 61.6 62.5 1451 1621 181.2 202 6 4077 4379 458.7
Indice de Morosidad 5.4% 4.5% 5.6% 5.3% 5.2% 5.2% 14.1% 13.8% 13.4%
indice de Morosidad Ajustado 6.9% 5.7% 6.1% 6.0% 5.7% 5.7% 14.9% 14.9% 14.5%
indice de Cobertura 1.1 1.2 0.8 0.9 1.0 1.0 0.9 1.0 1.0
MIN Ajustado 15.9% 15.7% 12.1% 7.0% 7.0% 7.6% -1.8% 5.5% 6.8%
indice de Eficiencia 41.0%  3BE%  335%  36.3%  36.0%  343%  46.8%  49.0%  E2T%
indice de Eficiencia Operativa T1% 6.6% 4.8% 3.3% 31% 3.0% 4.2% 4.7% 4.7%
ROA Promedio 4.4% 4.3% 4.7% 22% 24% 28% 4.4% 0.6% 1.3%
ROE Promedio 16.6% 16.3%  207% 13.8% 16.6% 19.7%; -313% 55% 11.2%
indice de Capitalizacidn 320%  336%  291%  20.0% 17.6% 17.2% 15.3% 15.4% 15.8%
Razdn de Apalancamiento 2.8 2.8 34 51 59 6.1 6.0 77 74
Cartera de Cuentas por Cobrar Vigente / Deuda Meta 1.7 19 13 12 1.2 1.2 12 12 12
“Flujo Libre de Efectivo 62.5 §2.8 §3.3 74.3 93.0 1204 -152.8 17.5 464

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora y anual dictaminada por E&Y
*Proyecciones realizadas a partir del 2T15
*Flujo Lipre de Efectivo: Flujo Neto de Actividades de Operacion - Estimaciones del Ejercicio - Depreciacion + Proveedores
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Algunos de los aspectos mas importantes sobre los que se basa la calificacion son:

e Buenos niveles de solvencia, con un indice de capitalizacién de 26.5%, una
razon de apalancamiento de 4.1x y una razon de cartera vigente a deuda neta
de 1.3x al 1T15 (vs. 31.2%, 2.9x y 1.9x al 1T14): A pesar observarse una presion
en la solvencia, derivado de la adquisicion de ARG, la Arrendadora mantiene buenos
niveles.

e Sdlidos niveles de rentabilidad, con un ROA Promedio de 3.1% y un ROE
Promedio de 16.1% al 1T15 (vs. 5.9% y 23.1% al 1T14): La rentabilidad de la
Arrendadora se mantiene en niveles adecuados, posterior a la adquisicion de ARG
por el adecuado flujo de ingresos operativos de la Arrendadora.

e Moderada calidad de activos productivos, con un indice de morosidad de 5.6%
y un indice de morosidad ajustado de 6.4% al 1T15 (vs. 5.2% y 6.4% al 1T14):
Las presiones sobre la calidad de los activos productivos se debe al deterioro de la
cartera de ARG durante el 2014. No obstante, se espera una recuperacion de ambos
indicadores en el corto plazo dadas las gestiones de cobranza de Docuformas.

e Bajo nivel de cobertura al cerrar en 0.8x al 1T15 (vs. 1.0x al 1T14): La limitada
generacion de estimaciones histéricas de ARG, mantuvo un impacto considerable en
la cobertura de activos improductivos de Docuformas.

e Robustos niveles de liquidez de la Arrendadora, con una brecha ponderada de
45.0% y una brecha ponderada a capital de 24.9% al 1T15 (vs. 45.0% y 21.1% al
1T14): El adecuado nivel de capital, asi como una adecuada gestion en el
vencimiento de activos y pasivos, mantiene la liquidez de la Arrendadora en niveles
de fortaleza.

e Mejora considerable en la concentracion de la cartera en los clientes
principales de Docuformas, representando 0.5x el capital de la Arrendadora al
1T15 (vs. 1.5x al 1T14): Lo anterior, derivado de la amortizacién de contratos
importantes durante el 2014 y 2015. Sin embargo se esperaria que la Arrendadora
buscara reemplazar dichos contratos en el corto plazo, por lo que el indicador
llegaria a incrementar.

Con respecto al comportamiento de los activos productivos totales, se puede observar
gue al cierre del 2014, estos tuvieron un incremento atipico, derivado de la adquisicion
de ARG, con lo que el portafolio total tuvo un incremento del 82.0%, cerrando en niveles
de P$2,634.8m al 4T14 (vs. P$1,447.5m al 4T13). Actualmente el portafolio total se
ubicé en niveles de P$2,562.3m al 1T15 (vs. P$1,445.9m al 1T14), lo que muestra una
cambio anual del 63.0%. Es importante comentar que, dentro de los calculos de
portafolio total, HR Ratings incluye el monto en arrendamiento puro del balance de ARG,
el cual ascendid a un total de P$216.6m al 1T15, impulsando el nivel de activos
productivos totales de Docuformas.

Con respecto a la calidad de los activos productivos, el indice de morosidad habia
presentado una tendencia a la baja, derivado de la mejora en la gestion de los activos
productivos. No obstante ARG contaba con un deterioro considerable en su cartera a
finales del 2014, derivado de un impacto considerable en una de las areas de negocio de
ARG, por lo que la cartera presentd un fuerte deterioro al 3T14, situacion que fue
revertida al cierre del mismo afio, a través de recuperaciones y castigos de cartera. Con
ello, el indice de morosidad se ubico en niveles de 5.6% al 1T15 (vs. 5.2% al 1T14),
situandose en rangos moderados relativo al sector. Por su parte, Docuformas mantiene
una politica de castigos a cuentas de balance, la cual una vez que se hayan agotado los
recursos por via legal para la recuperacion de los contratos vencidos, se somete a
decision del area de crédito y contabilidad la realizacién del castigo. Con ello, en los
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ultimos 12 meses, Docuformas aplicd castigos a cuentas de balance por un monto de
P$20.9m (vs. P$9.9m del 2T13 al 1T14), situaciéon que ubicé al indice de morosidad
ajustado en niveles de 6.4% al 1T15 (vs. 6.4% al 1T14). En opinion de HR Ratings, a
pesar del deterioro marginal de los activos productivos, estos se mantienen en niveles
moderados relativos al sector. En linea con lo anterior, histéricamente el indice de
cobertura se habia mantenido en rangos adecuados, siempre por arriba de 1.0x. No
obstante, posterior a la fusién contable con ARG, el indice de cobertura disminuyé a
niveles de 0.8x al 1T15 (vs. 1.0x al 1T14), derivado de los bajos niveles de cobertura con
los que contaba ARG en periodos anteriores. En linea con lo anterior, tanto Docuformas
como ARG, se encuentran en proceso de incrementar el nivel de reservas crediticias,
con lo cual en los Gltimos 12 meses, se generaron reservas a resultados por un monto
de P$38.8m (vs. una generacion de P$24.5m del 2T13 al 1T14).

Con respecto a la rentabilidad de la Arrendadora, histéricamente esta habia mostrado
una elevada generacion de resultados netos favorables, derivado de la adecuada
gestién de los activos productivos, asi como una politica de bajo gasto operativo.
Asimismo, debido a que la cobertura de la Arrendadora se mantenia en niveles
adecuados, Docuformas no se veia en la necesidad de incrementar la generacion de
estimaciones de manera considerable. No obstante, derivado de la fusién contable con
ARG, la Arrendadora tuvo que incrementar la generacion de estimaciones preventivas, y
se observo un incremento considerable en los gastos operativos. Lo anterior trajo como
consecuencia que la utilidad neta acumulada 12 meses ascendiera a un total de
P$78.3m (vs. P$94.2m del 2T13 al 1T14), lo que tuvo un impacto considerable sobre los
indicadores de rentabilidad. Con respecto al ROA Promedio, este se ubico en niveles de
3.1% al 1T15 (vs. 5.9% al 1T14) derivado del importante incremento en los activos
productivos, situacién que no fue reflejada en la generacion de ingresos operativos de
Docuformas. Asimismo, el ROE Promedio se ubic6 en niveles de 16.1% al 1T15 (vs.
23.1% al 1T14), derivado del incremento en el capital de la Arrendadora, y por la baja en
los resultados netos de la misma. A pesar del impacto observado en las métricas de
rentabilidad, ambas se mantienen en rangos adecuados.

En lo que respecta la solvencia de la Arrendadora, histéricamente Docuformas ha
mantenido robustos niveles de capital contable, sostenido por la adecuada generacién
de utilidades netas principalmente. Asimismo, es importante comentar que, Docuformas
mantiene una agresiva politica de pago de dividendos, pagando un monto de P$70.7m
durante el 2014, P$69.8m durante el 2013 y P$19.5m durante el 2012, situacién que
mantiene un impacto moderado al Capital Contable de la Arrendadora. Sin embargo,
durante el 2014, se realiz6 una aportacion de capital de P$150.0m, como producto de un
plan de capitalizacion para el soporte de la adquisicion de ARG. A pesar de lo anterior,
derivado del importante incremento de los activos sujetos a riesgo, el indice de
capitalizacion se ubico en niveles de 26.5% al 1T15 (vs. 31.2% al 1T14), manteniéndose
en rangos de fortaleza. Asimismo, el nivel de apalancamiento increment6 de manera
importante, derivado del incremento de los pasivos con costo, para la compra de ARG,
situando a la razon de apalancamiento en niveles de 4.1x al 1T15 (vs. 2.9x al 1T14). En
lo que respecta la razén de cuentas por cobrar vigentes a deuda neta, esta experimenté
un fuerte impacto durante el 2014, derivado el incremento en los pasivos con costo de
Docuformas, para el fondeo de la operacion de compra de ARG. A pesar de lo anterior,
la razon de cuentas por cobrar vigentes a deuda neta se ubico en niveles de 1.3x al
1T15 (vs. 1.9x al 1T14), manteniendo una elevada capacidad de hacer frente a sus
pasivos con costo a través de sus activos productivos. En opinion de HR Ratings, los
principales indicadores de solvencia se mantienen en rangos adecuados a pesar de la
presién mostrada.
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ANEXOS — Escenario Base

Balance: Docuformas (En millones de Pesos)

Escenario Base 2016P*
ACTIVO TOTAL 14271 1,583.4 3,3291 3,734.8 4,187.6 4,633.2 1,616.1 3,374.9
Activo Circulante 1,178.1 1,511.3 2,787.0 3,015.5 3,403.0 3,784.0 1,511.7 2,698.7
Efectivo e Inversiones Temporales 971 7.9 2973 118.8 108.8 1057 65.0 3259
Efectivo 959 70.5 268.0 108.7 954 95.0 64 .4 3161
Operaciones con Valores y Derivados® 1.2 14 9.3 101 104 10.7 07 9.8
Cuentas por Cobrar Totales 1,148.3 15101 2.601.9 30426 34754 3.880.9 1,624 8 2.486.0
Cuentas por Cobrar Vigentes 1,056.6 14475 24567 2,880.5 3,294 2 3,678.3 14459 23457
Cuentas por Cobrar en Arrendamiento Vigente 1,086.6 14475 1,7214 2,099.0 25127 2,896.8 14459 1,564.2
Cuentas por Cobrar en Arrendamiento Fideicomitida 0.0 0.0 7353 T81.5 781.5 T81.5 0.0 T81.5
Cuentas por Cobrar Vencida 61.6 62.5 1451 162.1 181.2 2026 79.0 140.3
Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio -67.3 -70.7 -112.2 -145.9 -161.2 -202.6 -76.2 -113.2
Activo a Largo Plazo 216.2 42.2 1571 24141 261.4 283.7 776 221.0
Cuentas y Docs. X Cobrar® 168.1 13.2 47 4 741 A 80.2 237 7.9
Impuestos por Recuperar 48.2 29.0 109.7 166.9 184.3 2034 539 155.0
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 26.8 22.2 199.0 267.6 315.8 361.2 21.7 236.1
Inmuebles y Mobiliario Propio 268 222 21.0 19.7 19.8 200 217 19.5
Equipo en Arrendamiento Puro 0.0 0.0 178.0 248.0 296.0 341.2 0.0 216.6
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 0.0 0.0 140.0 169.0 169.0 169.0 0.0 169.0
Credito Mercantil 0.0 0.0 116.4 135.0 135.0 135.0 0.0 135.0
Cargos Diferidos 0.0 0.0 236 341 341 341 0.0 341
Otros Activos 6.0 7.8 46.0 1.5 38.3 35.3 5.1 44.1
PASIVO TOTAL 1,070.5 1,218.9 2,800.1 3178.4 3,609.0 4,010.0 1,157.8 28171
Pasivo Circulante 650.8 4141 1,362.8 1,643.1 1,881.2 2,351.2 460.8 1,362.8
Proveedores® 13.2 62.0 2776 2137 174.0 1417 63.6 2492
Préstamos Bancarios 0.0 0.0 362.8 453.8 650.9 962.3 0.0 2942
Pasivos Bursatiles 370.3 99.4 340.0 5951 673.0 867.2 139.5 430.0
Instrumentos Financieros Derivados 21 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 0.0
Impuestos por Pagar 19.6 4.4 44 0.0 0.0 0.0 476 0.0
Otros Pas. Circ. Sin Costo (Partes Relacionadas)® 2457 246 4 378.0 380.6 383.3 386.0 2031 3904
Pasivo con Costo a Largo Plazo 359.4 724.3 1,314.3 1,388.7 1,581.3 1,506.3 636.8 1,306.7
Préstamos Bancarios 594 4277 629.3 838.7 931.3 856.3 3694 .7
Pasivos Bursatiles 300.0 296.5 135.0 0.0 0.0 0.0 2674 450
Certificados Bursatiles en Fideicomiso 0.0 0.0 550.0 550.0 650.0 650.0 0.0 550.0
Otros Pasivos Largo Plazo sin Costo 60.3 80.6 123.0 146.6 146.6 146.6 60.3 146.6
Impuestos Diferidos 60.3 80.6 123.0 146.6 146.6 146.6 60.3 146.6
CAPITAL CONTABLE 356.6 364.5 529.0 556.4 578.6 623.2 458.2 557.9
Capital Social 130.8 130.8 2708 281.0 281.0 281.0 130.8 281.0
Utilidades Retenidas v Resultado Neto 2257 2337 2682 2754 2976 3423 3274 276.9
Deuda Total 742.9 885.7 1,744.7 2,101.2 2,429.1 2,821.5 844.8 1,730.1
Deuda Neta 645.8 813.8 1,447.4 1,982.4 2,320.3 2,721.7 779.8 1,404.2
Cuentas por Cobrar Vigentes + Eg. en Arrendamiento 1,086.6 1,447.5 2.,634.8 3,128.5 3,590.2 4,019.5 1,445.9 2.562.3

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y

*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un ezcenario base.

1.- Derivades: Cross Currency Swap.

2 Cuentas por cobrar; préstamos a partes relacionadas, deudores diversos, préstamos a personal e impuestos por recuperar
*- Proveedores: fondeo a través de los proveedores de la Arrendadora

*.- Otras cuentas por pagar: VA pendiente por trasladar y provisiones de pago de dividendos
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Estadoe de Resultados: Docuformas (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base

2012

2013

2014

2015P*

2016P

2017P

Ingresos por Intereses’ 318.0 358.5 386.8 421.2 485.0 541.4 84.6 93.2
Gastos por Intereses y por Costos de Arrendamiento 125.3 136.5 128.3 158.0 186.8 206.5 23.5 3.5
Margen financiero 192.8 222.0 258.5 263.2 298.2 334.9 61.1 58.7
Estimacidn preventiva para riesgos crediticios -15.6 -24.0 -38.9 547 -h2.2 -40.3 -1.5 -1.5
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 177.2 198.0 219.7 208.5 246.0 294.5 53.6 51.2
Gastos de Venta, Generales y de Administracion 79.0 733 86.6 104.3 117.5 127 .4 17.4 283
Resultado de la Operacion 98.1 124.7 133.0 104.1 128.5 167.2 36.2 22.9
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn® 4.5 1.8 6.7 98 104 10.9 0.7 6.7
Utilidad antes de Impuestos 93.6 126.5 139.7 114.0 138.9 178.0 36.9 16.1
Impuestos Causados 347 39.2 443 355 417 534 9.9 6.1
Utilidad Neta 58.9 87.3 95.4 78.5 97.2 124.6 27.0 10.0
Fuente: HR Ratings con infermacidn trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y
*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 baje un escenaric base.
2_ Otros Ingresos (Egresos): Efecto de valuacion de instrumentos derivados y efecto cambiario, ingresos por servicios y venta de equipo en arrendamiento
Métricas Financieras: Docuformas Anual
Escenario Base 2014 2015P* 2016FP  2017P
Indice de Morosidad 5.4% 4.5% 5.2% 5.2% 5.2% 5.6%
Indice de Morosidad Ajustado 6.9% 5. 7% 6.1% 6.0% 5 7% 5.7% 5.4% 6.4%
Indice de Cobertura 1.1 1.2 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 0.8
MIN Ajustado 15 9% 15 7% 12 1% 7.0% 7.0% 7 6% 13 4% 10.3%
Indice de Eficiencia 41.0% 38.5% 33.5% 36.3% 36.0% 34.3% 32.8% 38.1%
Indice de Eficiencia Operativa 7.1% 6.6% 4 8% 3.3% 3.1% 3.0% 50% 4.6%
ROA Promedio 4 4% 4 3% 4 7% 2 2% 2.4% 2 8% 5.9% 31%
ROE Promedio 16.6% 16.3% 20.7% 13.8% 16.5% 19.7% 23.1% 16.1%
Indice de Capitalizacion 32.0% 33.6% 29 1% 20 0% 17 6% 17 2% 31.2% 26 5%
Razon de Apalancamiento 2.8 2.8 34 5.1 5.9 6.1 29 41
Cartera de Cuentas por Cobrar Vigente / Deuda Neta 1.7 19 1.3 1.2 1.2 12 19 1.3
Tasa Activa 21.7% 24 . T% 29.5% 30.0% 31.0% 32.0% 20.0% 23.0%
Tasa Pasiva 12.7% 12 1% 7.3% 7.8% 8.6% 9.2% 9.0% 7.6%
Spread de Tasas 9.0% 12 7% 22 2% 22.2% 22.4% 22 8% 11.1% 15 4%

Fuente: HR Ratings con infermacion trimestral proporcionada por la Arrendadora y anual dictaminada por E&Y

*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario base.
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Escenario Base

Utilidad o Pérdida antes de Impuestos 93.6 126.5 139.7 114.0 138.9 178.0 36.9 16.1
Estimacidn del Ejercicio 15.6 24.0 38.9 847 522 40.3 7.5 7.5
Depreciacian y Amortizacian 8.2 5.8 14 14.3 16.0 18.8 0.0 12
Impuestos Causados =347 -39.2 -44.3 -35.5 A7 534 9.9 6.1
Utilidad/Pérdida en valor razonable de Instrumentos Financieros 77 0.3 -1.9 0.0 0.0 0.0 1.1 0.0

Partidas sin Impacto en el Efectivo 3.2 9.7 -12.0 3.1 26.5 5.7 1.3 2.6

Flujo Neto de Actividades de Operacion 90.5 116.8 127.7 148.1 165.4 183.7 35.7 18.7
Decremento (Incrementa) en Cuentas por Cobrar -239.7 -379.9  -1,0431 -514.2 4497 424 .4 -10.9 56.9
Decremento (Incrementa) en Otros Activos -15.6 -1.8 0.0 26 3.2 3.0 2.6 0.0
Decremento (Incremento) en Partes Relacionadas -168.1 140.3 79.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Decremento (Incrementa) en Impuestos por Recuperar 755 19.2 -10.3 -10.1 173 19.1 31 19
Decremento (Incrementa) en Proveedores =327 496 -13.8 -64.0 -39.6 323 44 -28.5
Decremento (Incrementa) en Otros Activos Operativos 1.2 0.8 -1.6 -31.2 -3.0 -31 0.8 -29.0
Decremento (Incrementa) en Otros Pasivos Operativos 0.0 0.0 18.5 218 27 27 8.4 3.6
Decremento (Incrementa) en Inversiones en Valores 0.0 0.0 0.0 0.7 -0.3 -0.3 0.0 0.5

Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -379.4 -171.8 976.9 -295.9 -504.1 A73.6 1.6 32.4

Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Oper. -288.9 -55.0 -849.2 -A447.8 -338.7 -289.9 37.2 51.1

Adquisiciones o Ventas de Activo Fijo 154.0 16 -253.4 -81.9 -£4.2 642 0.0 -36.8

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion 154.0 -1.6 -253.4 81.9 64,2 64,2 0.0 -36.8

Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 134.9 56.6  -1,102.6 529.7 -402.9 -354.0 3.2 14.3
Disposicion de Financiamientos Bancarios 1722 100.9 1,240.8 3,638.3 5,798.1 7,089.5 0.0 13.8
Amortizacion de Financiamientos Bancarios 0.0 0.0 0.0: -33379 -55084 6,863.2 0.0 0.0
Disposicidn de Financiamientos Bursatiles 0.0 0.0 0.0 3.214.5 5.366.1 5.655.0 -60.0 0.0
Amortizacion de Financiamientos Bursatiles 0.0 0.0 0.0 -30944 51882 54608 16.7 0.0
Incrementos en el Capital Social 2.0 0.0 150.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos Pagados -19.5 -69.8 -10.7 -70.0 -15.0 -50.0 0.0 0.0

Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 154.7 31 1,320.1 350.5 392.5 350.6 43.3 13.8

Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 19.7 -25.5 2175 -179.2 103 3.4 6.1 28.1

Efectivo y Equiv. al Principio del Periodo 76.2 95.9 70.5 288.0 108.7 98.4 70.5 288.0

Efectivo y Equiv. al Final del Periodo 95.9 70.5 288.0 108.7 98.4 95.0 64.4 316.1

Flujo Libre de Efectivo™ 62.5 82.8 83.3 74.3 93.0 120.4 23.9 5.8

Fuentz: HR Ratings con informacidn trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y

*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 baje un escenario base.

#Flyjo Libre de Efective: Flujo Neto de Actividades de Operacion - Estimaciones del Ejercicio - Depreciacion + Proveedores

Flujo Libre de Efectivo: Docuformas

Flujo Derivado del Resultado Neto 90.5 116.8 127.7 148.1 165.4 183.7 3BT 18.7

-Estimaciones Preventivas 156 24.0 38.9 54T 522 40.3 75 75

Depreciacion y Amortizacion 8.2 58 14 14.8 16.0 18.8 0.0 12

+Proveedores® 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2

Flujo Libre de Efectivo 62.5 2.8 3.3 4.3 93.0 120.4 3.9 5.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y

* Promedio histdrico de la cuenta de proveedores
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ANEXOS — Escenario Estrés

Balance: Docuformas (En millones de Pesos)

Escenario Estrés

ACTIVO TOTAL 14271 1,583.4 3,329.1 3,298.6 3,549.3 3,844.6 1,616.1 3,374.9
Activo Circulante 1,178.1 1,511.3 2,787.0 2,587.7 2,783.8 3,024.7 1,511.7 2,698.7
Efectivo e Inversiones Temporales 971 71.9 297.3 56.2 40.9 61.3 65.0 3259
Efectivo 95.9 705 288.0 46.1 305 50.6 64.4 3161
Qperaciones con Valores y Derivados? 12 14 9.3 10.1 10.4 10.7 07 98
Cuentas por Cobrar Totales 1.148.3 1.5610.1 2.601.9 2.898.4 3,180.7 34221 1.624.8 2.486.0
Cuentas por Cobrar Vigentes 1,086.6 14475 2456.7 24907 27429 29634 14459 23457
Cuentas por Cobrar en Arrendamiento Vigente 1,086.6 14475 1,7214 1,709.2 1,961.4 21819 1,445.9 1,564.2
Cuentas por Cobrar en Arrendamiento Fideicomitida 0.0 0.0 735.3 7815 781.5 7815 0.0 7815
Cuentas por Cobrar Vencida 61.6 625 1451 4077 437.9 4587 79.0 140.3
Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticio -67.3 -T0.7 -112.2 -366.9 -437.9 -458.7 -18.2 -113.2
Activo a Largo Plazo 216.2 42.2 157.1 239.9 258.4 278.5 17.6 221.0
Cuentas y Docs. X Cobrar® 168.1 13.2 474 739 76.6 79.4 237 71.9
Impuestos por Recuperar 48.2 29.0 109.7 166.0 181.8 1991 53.9 155.0
Inmuebles, Plantas y Equipo (Neto) 26.8 22.2 199.0 261.7 302.5 340.8 21.7 236.1
Inmuebles y Maobiliario Propio 26.8 222 21.0 19.7 19.8 20.0 217 19.5
Equipo en Arrendamiento Puro 0.0 0.0 178.0 2421 2826 3208 0.0 216.6
Activos Intangibles y Cargos Diferidos 0.0 0.0 140.0 169.0 169.0 169.0 0.0 169.0
Credito Mercantil 0.0 0.0 116.4 135.0 135.0 135.0 0.0 135.0
Cargos Diferidos 0.0 0.0 236 34.1 341 341 0.0 341
Otros Activos 6.0 1.8 46.0 40.3 35.7 31.6 5.1 4441
PASIVO TOTAL 1.070.5 1,218.9 2,800.1 2,899.3 31283 3,373.0 1,157.8 2,817.1
Pasivo Circulante 650.8 4141 1,362.8 1,364.0 1,400.5 1,720.2 460.8 1,363.8
Proveedores® 13.2 62.0 2776 2345 216.3 199.5 68.6 2492
Préstamos Bancarios 0.0 0.0 362.8 4538 650.9 994.7 0.0 2942
Pasivos Bursatiles 3703 99.4 340.0 2951 150.0 140.0 139.5 430.0
Instrumentos Financieros Derivados 21 1.8 0.0 0.0 0.0 0.0 2.0 0.0
Impuestos por Pagar 19.6 4.4 44 0.0 0.0 0.0 47.6 0.0
Ctros Pas. Circ. Sin Costo (Partes Relacionadas)® 2457 246 4 378.0 3806 383.3 386.0 2031 3904
Pasivo con Costo a Largo Plazo 3594 724.3 1,343 1,388.7 1,581.3 1,506.3 636.8 1,306.7
Préstamos Bancarios 594 4277 629.3 838.7 931.3 856.3 369.4 1.7
Pasivos Bursatiles 300.0 296.5 135.0 0.0 0.0 0.0 2674 450
Cenificados Bursatiles en Fideicomiso 0.0 0.0 550.0 550.0 650.0 650.0 0.0 550.0
Otros Pasivos Largo Plazo sin Costo 60.3 80.6 123.0 146.6 146.6 146.6 60.3 146.6
Impuestos Diferidos 60.3 80.6 123.0 146.6 146.6 146.6 60.3 146.6
CAPITAL CONTABLE 356.6 364.5 529.0 399.3 421.0 471.6 458.2 557.9
Capital Social 130.8 130.8 270.8 281.0 261.0 281.0 130.8 281.0
Utilidades Retenidas y Resultado Neto 2257 2337 258.2 118.3 140.0 190.6 327.4 276.9
Deuda Total 742.9 885.7 1,744.7 1,822.1 1,948.5 2,190.5 844.8 1,730.1
Deuda Neta 645.8 813.8 1,447.4 1,765.9 1,907.6 2,129.2 779.8 1,404.2
Cuentas por Cobrar Vigentes + Eq. en Arrendamiento 1,086.6 1,447.5 2,634.8 2,732.8 3,025.5 3.284.3 1,445.9 2,562.3

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y

*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés.

.- Derivados: Cross Currency Swap.

=- Cuentas por cobrar: préstamos a partes relacionadas, deudores diversos, préstamos a personal e impuestos por recuperar
* - Proveedores: fondeo a través de los proveedores de la Arrendadora

“ - Otras cuentas por pagar: WA pendiente por trazladar y provisiones de pago de dividendos
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Estado de Resultados: Docuformas (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2014 2015P*  2016P
Ingresos por Intereses’ 318.0 358.5 386.8 407.5 408.8 424.7 84.6 93.2
Gastos por Intereses y por Costos de Arrendamiento 125.3 136.5 128.3 158.0 131.9 139.0 23.5 4.5
Margen financiero 192.8 222.0 258.5 249.5 276.9 285.7 61.1 58.7
Estimacidon preventiva para riesgos crediticios -16.6 -24.0 -38.9 -283.9 -112.8 654 15 -5
Margen financiero ajustado por riesgos crediticios 177.2 198.0 219.7 -34.4 164.1 2204 53.6 51.2
Gastos de Venta, Generales y de Administracion 79.0 733 86.6 124.0 1435 159.0 17 4 283
Resultado de la Operacion 98.1 124.7 133.0 -158.4 20.6 61.4 36.2 22.9
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion® 4.5 1.8 6.7 98 104 10.9 07 5.7
Utilidad antes de Impuestos 93.6 126.5 139.7 -148.6 30.9 2.3 36.9 16.1
Impuestos Causados 347 392 443 0.0 9.3 217 9.9 6.1
Utilidad Neta 58.9 87.3 95.4 -148.6 21.7 50.6 27.0 10.0
Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora y anual dictaminada por E&Y
*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés,
#_ Otros Ingresos (Egresos). Efecto de valuacion de instrumentos derivados y efecto cambiario, ingresos por servicios v venta de equipo en arrendamiento
Métricas Financieras: Docufermas Anual
Escenario Estrés 2014 2015P* 2016P
Indice de Morosidad 54% 4.5% 5.6% 14.1% 13.8% 13.4% 52% 5.6%
Indice de Morosidad Ajustado 6.9% 5.7% 6.1% 14.9% 14.9% 14.5% 6.4% 6.4%
Indice de Cobertura 1.1 1.2 0.8 0.9 1.0 1.0 1.0 0.8
MIN Ajustado 15.9% 16.7% 12.1% -1.8% 5.5% 6.8% 13.4% 10.3%
Indice de Eficiencia 41.0% 38.5% 33.5% 46.8% 49.0% 52 7% 32.8% 38.1%
Indice de Eficiencia Qperativa 7.1% 6.6% 4.8% 4.2% 4.7% 4.7% 5.0% 4.6%
ROA Promedio 4.4% 4.3% 4. 7% -1.4% 0.6% 1.3% 59% 3.1%
ROE Promedio 16.6% 16.3% 20.7% -31.3% 5.5% 11.2% 23.1% 16.1%
Indice de Capitalizacion 32.0% 33.6% 29.1% 15.3% 15.4% 15.8% 31.2% 26.5%
Razon de Apalancamiento 23 2.8 34 6.0 i 74 29 4.1
Cartera de Cuentas por Cobrar Vigente f Deuda Neta 1.7 19 1.3 1.2 1.2 1.2 1.9 1.3
Tasa Activa 21.7% 24 7% 29.5% 27.5% 25 6% 23.5% 20.0% 23.0%
Tasa Pasiva 12.7% 12.1% 7.3% 9.0% 7.8% 8.8% 9.0% 7.6%
Spread de Tasas 9.0% 12.7% 22.2% 18.5% 17.7% 14.7% 11.1% 15.4%

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora y anual dictaminada por E&Y

*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés.
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Utilidad o Pérdida antes de Impuestos 93.6 126.5 139.7 -148.6 30.9 2.3 36.9 16.1
Estimacidn del Ejercicio 15.6 240 38.9 283.9 1128 65.4 75 75
Depreciacidn y Amortizacién 8.2 58 14 14.7 15.4 17.8 0.0 1.2
Impuestos Causados -34.7 -39.2 443 0.0 9.3 217 9.9 5.1
Utilidad/Pérdida en valor razonable de Instrumentos Financieros 77 0.3 7.9 0.0 0.0 0.0 11 0.0

Partidas sin Impacto en el Efectivo -3.2 9.7 -12.0 298.6 119.0 61.5 1.3 2.6

Flujo Neto de Actividades de Operacion 90.5 116.8 127.7 150.1 149.9 133.8 35.7 18.7
Decremento (Incremento) en Cuentas por Cobrar -239.7 3799 -1.0431 -378.2 -324 2 285.9 10.9 56.9
Decremento (Incremento) en Otros Activos -15.6 -1.8 0.0 39 46 41 2.6 0.0
Decremento (Incrementa) en Partes Relacionadas -168.1 140.3 79.3 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Decremento (Incremento) en Impuestos por Recuperar 755 19.2 -10.3 3.1 -15.8 -17.3 31 1.9
Decremento (Incremento) en Proveedores 327 496 -13.8 431 -18.2 -16.8 44 -28.5
Decremento (Incremento) en Otros Activos Operativos 12 0.8 -T.6 -31.0 2.7 2.8 0.8 -29.0
Decremento (Incremento) en Otros Pasivas Operativos 0.0 0.0 18.5 218 27 27 8.4 316
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores 0.0 0.0 0.0 0.7 -0.3 -0.3 0.0 -0.5

Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -379.4 -171.8 -976.9 -A36.5 -353.9 -316.4 1.6 324

Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Oper. -288.9 -55.0 -549.2 -286.4 -204.0 -182.6 37.2 51.1

Adquisiciones o Ventas de Activo Fijo 154.0 -1.6 2534 -15.9 -56.2 -56.2 0.0 -36.8

Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion 154.0 -1.6 -253.4 -15.9 -56.2 -56.2 0.0 -36.8

Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 134.9 566 -1,102.6 -362.3 -260.2 -238.8 37.2 14.3
Disposicidn de Financiamientos Bancarios 1722 100.9 1.240.8 3.638.3 57981 7,224 3 0.0 13.8
Amortizacign de Financiamientos Bancarios 0.0 0.0 0.0: -33379 -55084 -69555% 0.0 0.0
Disposicion de Financiamientos Bursatiles 0.0 0.0 0.0 2,914.5 3,677.6 3,305.0 60.0 0.0
Amortizacidn de Financiamientos Bursatiles 0.0 0.0 00: -30944 -37226 -33150 16.7 0.0
Incrementos en el Capital Social 20 0.0 150.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Dividendos Pagados -18.5 -69.8 -70.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. 154.7 31.1 1,320.1 120.5 244.6 258.8 43.3 13.8

Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. 19.7 -25.5 217.5 -241.8 -15.6 201 6.1 281

Difer. en Cambios en el Efectivo y Equiv. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0

Efectivo y Equiv. al Principic del Periodo 76.2 95.9 70.5 288.0 46.1 30.5 70.5 288.0

Efectivo y Equiv. al Final del Periodo 95.9 70.5 288.0 46.1 30.5 50.6 64.4 316.1

Flujo Libre de Efective™ 62.9 82.8 83.3 -152.8 17.5 46.4 23.9 5.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y

*Proyecciones realizadas a partir del 2T15 bajo un escenario estrés.

**Flujo Libre de Efectivo: Flujo Neto de Actividades de Operacion - Estimaciones del Ejercicio - Depreciacion + Proveedores

Flujo Libre de Efectivo: Docuformas 2016P

Flujo Derivado del Resultado Neto 90.5 116.8 127.7 150.1 149.9 133.8 357 18.7

-Estimaciones Preventivas 15.6 240 38.9 283.9 112.8 65.4 78 78

-Depreciacion y Amortizacion 82 58 14 147 154 178 0.0 1.2

+Proveedores” 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2 4.2

Flujo Libre de Efectivo 62.5 2.8 3.3 -152.8 1.5 46.4 23.9 5.8

Fuente: HR Ratings con informacion trimestral proporcionada por la Arrendadora v anual dictaminada por E&Y

* Promedio histdrico de la cuenta de proveedores
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Cuentas por Cobrar Totales. Cartera de Cuentas por Cobrar Vigentes + Equipo en
Arrendamiento + Cartera de Cuentas por Cobrar Vencidas.

Pasivos con Costo. Pasivos Bancarios + Pasivos Bursatiles + Fondeo con
Proveedores

indice de Morosidad. Cartera de Cuentas por Cobrar Vencida / Portafolio Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Portafolio Total
Total + Castigos 12m).

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera
Vencida.

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

indice de Eficiencia Operativa Gastos de Administracién 12m / Activos Totales Prom.
12m.

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

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m

indice de Capitalizacion. Capital Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales.
Razdn de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Cuentas por Cobrar Vigentes a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo —
Inversiones en Valores — Disponibilidades).

Tasa Activa. Ingresos por Intereses / Cartera de Cuentas por Cobrar Promedio 12
meses

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses / Pasivos con costo Promedio 12 meses
Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva

Flujo Libre de Efectivo. Flujo derivado de resultado neto- estimaciones preventivas —
depreciacion + proveedores
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Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

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

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009
ADENDUM - Metodologia de Calificacion para Arrendadoras Financieras y Arrendadoras Puras México, Enero 2010
Metodologia de Calificacién para la Bursatilizacién de Flujos Futuros (México), Agosto 2008

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informaciéon 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.

Callificacion anterior HR A+ / Revisién Especial

Fecha de Ultima accion de calificacion 25 de julio de 2014

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento

de la presente calificacion. 1T12al 1715

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras Informacion financiera trimestral interna y anual dictaminada por Ernest &
personas Young proporcionados por la Arrendadora.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR N/A

Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificaciéon o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los N/A
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 segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA)
por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificaciéon. 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 calificacién, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis.

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 o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de
negocio, inversiéon u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u 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 calificacién 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, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US $1,000 a US $1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. 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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