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FCARCB 25

RESUMEN

FCARCB 25 es una bursatilizacién de arrendamientos originados por Firma Car,
S.A.P.I. de C.V. (Firma Car; No calificado). Una parte de los recursos de la emision
se utilizaran para la amortizacién total anticipada de la emision FMCARCB 23
(AAA.mx (sf)).

Firma Car es una empresa especializada en arrendamiento puro de vehiculos,
camionetas de carga ligera y camionetas, que representan el 97% de su
portafolio. Cuenta con presencia comercial en 29 estados de la Republica
Mexicana, con sede en Ciudad de México y tres oficinas regionales ubicadas en
Querétaro, Monterrey y Guadalajara.

Las principales caracteristicas de la emisidn incluyen la calidad crediticia del
portafolio de derechos al cobro que se esperan ceder al fideicomiso emisor, el
periodo de revolvencia de 36 meses a partir de la fecha de emisién y las
caracteristicas estructurales de la transaccidn. Entre estas destacan: un nivel de
aforo minimo, la existencia de los fondos de reserva que aseguran liquidez
necesaria a la transaccién y las practicas de cobranza de Firma Car como
administrador primario, entre otras. Entre las debilidades de la emisién se
encuentran el riesgo de valor residual que puede depender de localizar un
tercero a quien vender los bienes muebles y el cual ha incrementado su
exposicion.

Nuestra expectativa de pérdida esperada (PE) en el escenario base es de 1.6%,
obtenido a través del andlisis histdrico de cosechas y la extrapolacién hecha de
las mismas. Asi mismo, hemos determinado el multiplo de PE con base en un
nivel de pérdida por estrés severo consistente con la calificacion mas alta
posible. A partir de ambos, determinamos un escenario de pérdida por estrés
severo de 6.7%. Ambos parametros nos permiten determinar la distribucién de
probabilidad utilizada en nuestro modelo de flujo de efectivo el cual nos sugiere
la calificacion asignada de AAA.mx (sf).
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Fortalezas crediticias

— Calidad del portafolio de créditos bursatilizados: el portafolio estd compuesto por arrendamientos originados por
Firma Car denominados en pesos, otorgados a personas fisicas con actividad empresarial y personas morales. Dichos
arrendamientos cuentan con una renta promedio ponderada de MXN 34,901.7; ademas la cartera propuesta cuenta
con las siguientes caracteristicas: plazo remanente promedio de 24.3 meses, plazo original promedio de 41.9 meses
y tasa interna de retorno promedio de 25.1%.

— Amortizacion full turbo: La emisidn sera amortizada full turbo tras el periodo de revolvencia que tendra una
duracién, bajo condiciones normales, hasta el 36° periodo mensual de pago de intereses. Existen causas de
terminacién del periodo de revolvencia como la detonacién de un evento de amortizacién acelerada.

— Aforo minimo requerido: de la transaccién con un nivel de 1.25x y aforo requerido de 1.35x, lo cual asegura un nivel
de proteccion suficiente para los certificados.

— Fondos de Reserva: equivalentes a tres meses de pago de intereses en el Fondo de reserva de intereses y un mes
de pago de intereses en el fondo de reserva de obligaciones. Un fondo de reserva de gastos con la cantidad
equivalente al pago de tres meses de gastos de mantenimiento y un fondo para la adquisiciéon de nuevos contratos
para la adquisicién de nuevos derechos al cobro durante el periodo de revolvencia.

— Fortaleza del Administrador Primario: amplia experiencia en bursatilizaciones siendo esta su quinta emisién.
Consistente calidad en la originacién de contratos de arrendamiento con estabilidad financiera y operativa.

— Cobranza de los Derechos cedidos: Firma Car cuenta con un fideicomiso maestro de cobranza en donde recibe
100% de depdsitos de los arrendatarios.

— Sustitucion del Administrador: la documentacion legal establece un procedimiento con obligaciones para cada
contraparte involucrada en el proceso de sustitucién.
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Debilidades crediticias

— Riesgo de valor residual, incremento del valor residual como porcentaje del valor nominal de los derechos al cobro,
de un 15% (FMCARCB 23) al 25%, ademas se ha mostrado un aumento del valor residual inicial en la cartera (antes
14%).

Mitigante: Hemos corrido nuestro modelo de flujo de efectivo con el supuesto de que el valor residual representa el
25% de la cartera cedida, aplicando un castigo al valor residual.

Factores que pueden generar una mejora de la calificacion
La calificacidn ya se encuentra en el nivel mas alto posible.

Factores que pueden generar un deterioro de la calificacién

Los factores que podrian conducir a una baja de la calificacion incluyen 1) una tasa de incumplimiento mayor a la
esperada; 2) una erosidn del nivel de mejora crediticia; 3) una evaluacion mas débil de la estabilidad del administrador o
cualquier interrupcién en los pagos relacionados con riesgos operativos y 4) un deterioro del entorno macroeconémico
que pudiera afectar el mercado de autos usados y la calidad de la administracién. Otras razones para un rendimiento
peor de lo esperado de la emisién incluyen una administracién inadecuada de la cartera, errores por parte de los
diferentes integrantes de la transaccion, una inadecuada gobernanza de la transaccion y/o fraude.

Principales aspectos crediticios

Principales Caracteristicas

FIGURA 1 Estructura de capital (MXN; millones)

Calificacion Vencimiento legal*
FCARCB 25* AAA.mx (sf) $ 850 1.35x Agosto de 2031 TIIE de Fondeo+ cupdn
Efectivo $ 298
Total $ 1,148

*Las cantidades aqui presentadas dependen de eventos aln pendientes de realizacion y de la publicacion de los documentos finales de la emisién.
El aforo se calcula: (VPN+saldo de las Cuentas del Fideicomiso, sin considerar el fondo de reserva de obligaciones)/(Certificados).

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

FIGURA 2 Resumen de los activos

Activos

Denominacién de los Activos

VPN por devengar inicial

Numero de arrendamientos

Numero de arrendatarios

Renta promedio mensual a la fecha de corte
Tipo de activo méas representativo (1)
Residual total (Valor nominal)

Fecha de corte de la cartera inicial

Concentracion en los 5 estados principales (1)

(1) Como % del VPN de la cartera propuesta.

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

15 de agosto de 2025

Arrendamientos

Pesos mexicanos

$1,003,905,691.6

2,309

1,222

$21,389.6

Equipo de transporte (95.8%)
$237,988,175.8

30 de junio de 2025

CDMX (46.0%), Edo. México (29.7%),
Nuevo Ledn (5.2%), Quintana Roo (2.9%), Morelos (2.2%)
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FIGURA 3 Pasivos, Mejora Crediticia y Liquidez

Patrimonio del Fideicomiso* $1,151,620,016.3
La mejora crediticia inicial se compone de: i) 69.6% de VPN Derechos al Cobro, ii) 17.6% VPN residuales, iii)
Mejora Creditica (1) 10.7% fondo de adquisicién para nuevos derechos al cobro, iii) 2.0% fondo de reserva de intereses, iv) 0.1%

fondo de gastos de mantenimiento
Fuente de Liquidez Efectivo en fondo de adquiscidn para nuevos derechos al cobro, reserva y gastos

Numero de pagos de intereses cubiertos por la

fuente de liquidez 3 meses de pago de intereses

Pago de Intereses Mensualmente
Pago de Principal Tras el final del periodo de revolvencia, amortizacién de principal
Contrato de Cobertura Se celebrara un contrato de cobertura posteriormente a la fecha de emision

*El patrimonio del fideicomiso se compone de la aportacion inicial, el producto de la colocacion, derechos de cobro, cualesquiera documentos relacionados con los derechos de cobro, valores y otros instrumentos
de inversidn, cantidades provenientes del instrumento derivado y aportaciones adicionales.
(1) Como % del patrimonio del fideicomiso.

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

FIGURA 4 Contrapartes de la transaccién

Fiduciario Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero Actinver
Fideicomitente Firma Car, S.A.P.l. de C.V.
Representante Comun Masari, Casa de Bolsa, S.A.
Administrador Maestro Administradora de Activos Terracota, S.A. de C.V.
Agente Estructurador Atmoésfera Estrategia Servicios, S.C.
Intermediario Colocador Casa de Bolsa Finamex, S.A.B. de C.V.
Custodio A de A México, S.A. de C.V.
Fideicomiso Maestro de Cobranza* ClIBanco, S.A,, Instituciéon de Banca Mdiltiple

* Actualmente se encuentra en proceso de sustitucion
Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

FIGURA 5 Perfil del Originador, Perfil del Administrador y Riesgos Operativos

Originador / Administrador Firma Car, S.A.P.l. de C.V. (No Calificado)

Moody's Local México considera que habra cambios estructurales en los perfiles crediticios del sector para la
mayoria de las IFNB's, pues se incrementara la dependencia al financiamiento de deuda garantizada, por
ejemplo, con cesiones de cartera o de derechos de cobro.

Perspectiva del sector asignada por el Grupo de
Instituciones Financieras

Estructura accionaria 3 socios con 100% de la tenencia accionaria
Tamano de activos MXN 2,934 millones al 30 de junio de 2025
% retenido de la transaccion Firma Car es el Fideicomisario en Segundo Lugar de la emision

Administracion de los Derechos al Cobro cedidos al Fideicomiso Emisor

Principales responsabilidades Indicar a los arrendatarios la cesion al Fideicomiso Emisor e indicar el depédsito directo de los recursos en las
cuentas del fideicomiso

Administrador Maestro Administradora de Activos Terracota, S.A. de C.V. (No Calificado)

Proporcionar informacién de las cantidades que constituiréan las Reservas
Proporcionar el Reporte de Aplicacion de Recursos, el Reporte Mensual y el Reporte Semanal

Supervisar que los cobros recibidos en la Cuentas del Fideicomiso Emisor corresponden a los Derechos al

Principales responsabilidades
cobro cedidos

Dar aviso en caso de un Evento de Dependencia

Comprobar limites de concentracién de los Requisitos de Elegibilidad y de Concentraciéon

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.
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FIGURA 6 Perfil del Fiduciario y Perfil del Representante Comun

Fiduciario Banco Actinver, S.A., Institucion de Banca Miiltiple, Grupo Financiero Actinver
Elaborar y proporcionar los Reportes del Fiduciario

Verificar la existencia del patrimonio del fideicomiso

Abrir y administrar las cuentas del fideicomiso

Realizar las Inversiones Permitidas con los recursos en las cuentas del Fideicomiso
Verificacion de la existencia y el estado del patrimonio

Vigilar los fondos obtenidos producto de una emisién

Convocary presidir la Asamblea de Tenedores y ejecutar las decisiones adoptadas por la misma
Realizar auditorias respecto de los bienes del patrimonio del fideicomiso

Principales responsabilidades

Principales responsabilidades
Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25

Descripcion de los activos

El colateral que respalda a esta transacciéon se compone de arrendamientos de automdviles y equipo de transporte
principalmente (95.8% del VPN por devengar). Sin embargo, dentro del portafolio hay también maquinaria (3.2%), equipo
médico (0.8%) y mobiliario y otros (0.1%).

Activos a la fecha de corte

El portafolio de arrendamientos (denominados en pesos mexicanos), a la fecha de corte (30 de junio de 2025), se
compone de 2,309 arrendamientos, 1,222 arrendatarios con un remanente por devengar en valor nominal de MXN
1,142,645,960. Practicamente la cartera completa que actualmente respalda a la emisién FMCARCB 23, sera cedida a
esta nueva emisidn. El remanente por devengar en VPN sin retrasos asciende a MXN 1,003,905,691.6 y se divide en:

1. Derechos al cobro por MXN 801,530,077.4 (79.8%)
2. Valor Residual por MXN 202,375,614.2 (20.2%)

Existe un monto de balance retrasado de MXN 10,480,118.9. Este monto se toma en cuenta para el célculo del Aforo
Inicial sin embargo en el andlisis no se considerd como parte del flujo de efectivo.

A la fecha de cierre el portafolio cumple con los requisitos de concentracidn requerido en la documentacion legal:

1) Que la TIR del Contrato de Arrendamiento respectiva sea de al menos 8% (ocho por ciento) anual.
Todos los derechos al cobro cuentan con una TIR mayor al 8%.

2) Que el valor presente de los derechos al cobro transmitidos a cargo de un arrendatario, no rebase el 3% del valor total
del patrimonio del fideicomiso. En su caso, Unicamente se tomara en cuenta como elegible el monto que no rebase
de dicho limite maximo. También, que la suma del valor presente de los derechos al cobro transmitidos a cargo de
los 10 arrendatarios mas grandes, no representen mas del 25% del valor del patrimonio del fideicomiso; en su caso,
Unicamente se tomara en cuenta como elegible el monto que no rebase dicho limite maximo.

15 de agosto de 2025 FCARCB 25 5
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FIGURA 7 Concentracién por clientes
1 2.7%
2 1.8%
3 1.2%
4 1.2%
5 0.9%
6 0.8%
7 0.8%
8 0.8%
9 0.7%
10 0.7%
Total 11.5%

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

3) Que el total de la suma de los valores residual de los bienes muebles arrendados no rebase el 25% respecto del saldo
insoluto de los derechos al cobro transmitidos.

Actualmente, el valor residual representa un 20.1% del saldo insoluto de los derechos al cobro.

Que después de haber llevado a cabo la transmisién del derecho al cobro, el valor presente del total de los derechos al
cobro transmitidos no rebasen de los siguientes limites:

4) Cuando menos el 75% del valor presente de dichos derechos al cobro transmitidos respecto del valor presente del
total de los derechos al cobro transmitidos debera estar representado por contratos de arrendamiento cuyos bienes
arrendados sean equipo de transporte.

FIGURA 8 Distribucién por tipo de equipo arrendado

Maquina
3%

\

Equipo Médico
1%

Auto
96%

Fuente: Documentos legales de la emisicn FCARCB 25

5) No podra estar representado por contratos de arrendamiento cuyos bienes muebles arrendados sean equipo de
cémputo

Actualmente, no hay ninguin contrato derivado de un contrato de arrendamiento de equipo de computo.

6) Que el giro del negocio del arrendatario se encuentre agrupado dentro de algin rubro de la lista de industrias
autorizadas descritas en el contrato de factoraje y que el total de los derechos al cobro transmitidos en valor presente
gue deriven de Contratos de Arrendamiento celebrados con Arrendatarios de una misma Industria autorizada, no
rebase del 25%.

15 de agosto de 2025 FCARCB 25 6
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FIGURA 9 Concentracién por sector

20.0%
18.0%
16.0%
14.0%
12.0%
10.0%
8.0%
6.0%
4.0%
2.0%
0.0%

México

B B

Comercio Transporte Manufactura Consultaria Servicios de

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25

Caracteristicas de los activos

Otros servicios  Construccidn Sewvicios Ingenieria, Alimentacion
mecanicay
eléctrica

El siguiente cuadro resume la caracteristicas principales del portafolio:

FIGURA 10 Caracteristicas del portafolio propuesto

Caracteristicas del portafolio
(30 de junio de 2025)

Valor nominal de los derechos al cobro
Renta promedio

Plazo promedio original

Plazo promedio remanente
Concentracién por afio de originacion

Concentracién por aifio de vencimiento

Concentracion en los cinco principales estados

Fuente: Tape de cartera al 30 de junio de 2025, calculado respecto al VPN de la cartera.

15 de agosto de 2025

$1,142,645,960.4
$21,389.6

40 meses

18 meses

2024 con 31.3%

2027 con un 38.7%

CDMX (46.0%), Edo. México (29.7%),
Nuevo Ledn (5.2%), Quintana Roo (2.9%), Morelos (2.2%)

FCARCB 25 7
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FIGURA 11 Comparacion de caracteristicas principales

PRELIMINAR VIGENTE LIQUIDADA
Conceptos FMCARCB 25 FMCARCB 23 FMCARCB 21

LIQUIDADA
FMCARCB 19

Tiempo de duracion original promedio ponderado (meses) 40

Tiempo de duracion restante promedio ponderado (meses) 18 22 15 31

Plazo Minimo Original 1" 6 6 12

Plazo Maximo Original 60 60 60 60
Residual total (Valor nominal) $378,717,043.65 $271,709,042.72 $229,931,189.61 $66,807,211.81
Residual BURSA total (Valor nominal) (Es decir con el 60% de los Autos) $250,411,707.75 $149,461,641.27 $122,871,451.14 $36,762,631.05
Residual total (Valor nominal) como % del portafolio por devengar 21.92% 15.40% 19.55% 11.03%
Residual total (VPN) $202,211,901.92 $110,377,117.48 $109,189,768.64 $26,315,394.69
Residual total (VPN) como % del portafolio por devengar 20.1% 13.48% 19.81% 9.39%
Fecha de Corte de Derechos al Cobro cedidos iniciales [* de agosto de 2025] 28 de marzo de 2023 28 de mayo de 2021 11 de abril de 2019
Fecha de Emision [* de agosto de 2025] 3 de abril del 2023 21 de junio de 2021 16 de abril de 2019
Fecha de Vencimiento [* de agosto de 2031] 3 de abril del 2028 22 de diciembre de 2025 16 de octubre de 2023
Fecha de Amortizacion [* de agosto de 2031] 3 de abril del 2028 22 de diciembre de 2025 16 de octubre de 2023
Valor Presente Neto de Derechos al Cobro (MXN; millones) $1,003.91 $818.96 $551.13 $280.38
Aforo Inicial 1.35x 1.30x 1.33x 1.31x
(1)+(2) / Monto de la Emision

Monto de la emision $850.00 $800.00 $650.00 $500.00
(MXN; millones)

(1)VPN Derechos al Cobro (MXN; millones) $1,003.91 $818.96 $551.13 $280.38
(2)Efectivo (MXN; millones) $145.30 $221.04 $313.37 $372.32
Aforo Inicial 1.35x 1.30x 1.30x 1.30x

Aforo Requerido de la Emision 1.35x 1.30x 1.35x 1.35x

Aforo Minimo Requerido 1.25x 1.25x 1.25x 1.25x

Tasa de Interés de los Certificados 10.83% 14.12% 6.89% 11.09%

TIE 7.98% 11.52% 4.29% 8.49%
Spread de Tasa 2.85% 2.60% 2.60% 2.60%

% del Valor Residual respecto al valor nominal de los Derechos al Cobro 21.92% 15.40% 19.55% 11.03%

Fuente: Tape de cartera al 30 de enero de 2025 para FCARCB 25

Caracteristicas Principales

FIGURA 12 Cajones de Morosidad

Portafolio administrado Por el afio terminado al 31 de diciembre

(pesos)

2022
Cartera Total g3 039,461,087.96 $2,607,399,839.14 $2,346,744,061.66 $1,954,830,466.30 $1,492,362,269.23 $1,236,912,820.99 $1,235,793,281.53

1-30 dias de atraso $351,036,409.53 $313,470,845.92 $494,829,439.05 $199,137,194.00 $172,853,628.10 $234,162,579.66 $318,531,051.83

61:90 dias de atraso $8,427,970.85 $31,108,990.88 $6,793,425.83 $89,981,098.46 $77,491,700.12 $73,301,511.20 $31,693,111.34

Horentsleiainoiosed 0.05% 0.00% 0.71% 0.38% 0.84% 2.32% 1.88%

Fuente: Informacion proporcionada por Firma Car al 2T25..

FIGURA 13 Cobranza y Manejo de Incumplimiento

Canales de pago 100% depdsitos a las cuentas del Fideicomiso Maestro de Cobranza

Pagos directamente a las cuentas :
L . Si

del fideicomiso

Riesgo de Mezcla de fondos 1semana de exposicion. Barrido semanal de las cuentas del Fideicomiso Maestro de Cobranza

En caso de no localizar al cliente y no poder detener la unidad remotamente, se contrata un despacho externo para realizar la cobranza

Actividades de cobranza externa o
judicial.

=
=
-
o

Manejo de incumpli

Contacto directo con cliente y analisis caso por caso.
Uso de opciones para mitigacién de De no localizar al cliente, se inicia el proceso de enajenacion.
pérdidas De haber podido llegar a un plan de pagos, se monitoreo el desempefio.

En caso de no localizar al cliente y no poder detener la unidad remotamente, se contrata un despacho externo para realizar la cobranza
judicial.
Al recuperar la unidad, se determina entre dos opciones: i) Arrendar nuevamente el activo, ii) Venta del activo

Cobranza Judicial y Administracion
de Activos Recuperados

Tiempo promedio para recuperar un Al tener contacto con cliente, pero no recibir pago, 42 dias posterior al primer impago

bien mueble En caso de no tener contacto, en periodo menor a dos dias

Fuente: Informacion proporcionada por Firma Car.

15 de agosto de 2025 FCARCB 25 8
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FIGURA 14 Caracteristicas de la emision

Periodo de Revolvencia durante 36 periodos mensuales y posterior a ellos amortizacion full turbo de los certificados bursatiles

Caracteristicas especificas S
fiduciarios

Alta. A efecto de perfeccionar la transmision de los Activos, el Fideicomitente notificard a cada uno de los Arrendatarios que los

Grado de vinculacién con pagos al amparo del Arrendamiento respectivo deberan realizarse a las Cuentas de Cobranza (o en el Vehiculo de Pago que
el originador corresponda), de conformidad con los términos del Contrato de Factoraje y Aportacion respectivo. Se asegura la venta verdadera y
quiebra remota mediante la opinién legal.

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

Riesgos del colateral

A continuacién se describen los principales riesgos derivados del proceso de originacién de Firma Car y de las
caracteristicas especificas del producto crediticio subyacente.

i) Riesgo de concentracion geografica: la cartera inicial tiene una alta concentracién en la Ciudad de México y en el
Estado de México. Esta concentracidon obedece a la estrategia de negocio de Firma Car y a la etapa de crecimiento
en la que se encuentra.

ii) Riesgo de Valor Residual: Firma Car también puede tener cierta exposicion a activos distintos a los equipos de
transporte, para los cuales el mercado secundario es mas limitado, lo que podria dificultar la venta del activo en caso
de ser devuelto. A pesar de este riesgo, Firma Car mantiene criterios claros para limitar los arrendamientos de equipos
de transporte a un minimo del 75% del valor presente de la cartera. Ademas, histéricamente han mostrado altas tasas
de retencidn de activos, con pocos casos de devolucidn al final del arrendamiento.

iii) Riesgo por concentracion por arrendatario: se determind en la estructura que la concentracién por arrendatario
sea calculada como un porcentaje del valor del patrimonio del fideicomiso. Este monto incluye los balance del fondo
de reserva, mantenimiento, adquisicién de nuevos derechos al cobro, en adicidn al valor presente de la cartera cedida.
El mayor acreditado, a la fecha de corte, representa el 2.7% del valor del patrimonio.

En el supuesto que los activos vigentes disminuyan como proporcién de los activos cedidos (tanto durante el periodo de
revolvencia como durante el periodo posterior a éste Ultima), Firma Car debera aumentar la cesion de créditos de manera
que se incremente la diversificacion en la cartera en los rubros considerados o bien que readquiera los créditos que
puedan rebasar los requisitos de concentracion.

En un segundo escenario, el deterioro de la cartera resultaria en una disminuciéon de la razén de aforo ya que aquellas
cantidades que excedan los requisitos serian excluidas del célculo del aforo. De esa manera podria llegar a detonarse,
indirectamente, un evento de amortizacion anticipada.

Analisis de activos
Analisis Inicial de los activos

Dentro de nuestro andlisis del portafolio subyacente tomamos en cuenta las caracteristicas del colateral, el desempeio
histérico del portafolio administrado, la estabilidad financiera de Firma Car y la evidencia histérica de la experiencia y
habilidad del administrador.

Nuestro analisis ha tomado en consideracion el registro histérico del desempenio de activos con caracteristicas similares
provisto por Firma Car (analisis de cosechas). Mediante este analisis hemos determinado nuestro supuesto de pérdida
esperada (PE) utilizado en el modelo de flujo de efectivo ya que las consideramos como portafolios comparables al
portafolio que se cedera al fideicomiso emisor. Para este andlisis, contamos con cosechas de cartera morosa de tres
tipos (medidos en dias de atraso): i) 90+, ii) 120+ & iii) 180+ con corte a junio de 2025 con periodicidad mensual. La
informacidn provista comprende:
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e Cosechas anuales (2019-2025) con periodicidad mensual.
e El mayor seasoning (cosecha 2019) es de 72 periodos mensuales.
e No hemos utilizado la cosecha de 2025 por su poca representatividad.

Sélo algunas cosechas anuales han atravesado todo su ciclo de vida. Sin embargo, incluso en el caso de datos
incompletos del portafolio, las pérdidas hasta la fecha contienen informacidn util sobre las posibles pérdidas durante la
vida del portafolio. Para utilizar estos datos en nuestro analisis del portafolio subyacente, extrapolamos las pérdidas
histéricas hasta la fecha para el resto de la vida del portafolio.

Para la determinacién de nuestro supuesto de pérdida esperada de 1.2%, partimos de la cosecha extrapolada y realizamos
un ajuste debido a la incertidumbre del entorno macroeconémico, de 0.4% por lo cual, la pérdida esperada utilizada para
el modelo es de 1.6%.

Analisis Adicional de los activos

Originacion/Administracion

Si bien Firma Car no es calificada por Moody’s Local MX, hemos realizado un analisis de sus practicas de originacién y
administracion de portafolio. Firma Car tiene como actividad principal el arrendamiento puro de vehiculos y busca
atender a un nicho de mercado sin acceso al mercado crediticio tradicional. Aproximadamente 97% de su portafolio
corresponde a automdviles mientras que el restante 3% corresponde a otros activos.

En cuanto a su expansion geografica, por el momento cuentan con oficinas en Ciudad de México, Querétaro, Guadalajara
y Monterrey. Atienden entre 140 y 150 agencias, de todas las marcas automotrices. Cabe resaltar que esta diversificacion
les permitié durante la pandemia mantener su nivel de originacion.

Su politica de originacidn tiene como objetivo otorgar contratos de arrendamiento a dos tipos de clientes: 1) Personas
fisicas con actividad empresarial y 2) Personas morales.

Actualmente, la totalidad del portafolio realiza los pagos a las cuentas del Fideicomiso Maestro de Cobranza, mismo que
recibe directamente el depdsito mensual de los arrendamientos. Para casos en que los arrendatarios han dejado de pagar,
se busca siempre tener una comunicacion directamente con ellos y se analiza caso por caso. En caso de no poder localizar
al arrendatario, inmediatamente las dreas correspondiente inician el proceso de enajenacidén. En otros casos, se sigue
constantemente el desempeiio del cliente y en caso de seguir recibiendo pagos se continua la relacién comercial.

Para realizar el monitoreo y seguimiento de las unidades, todos los automdviles cuentan con un rastreador GPS que

transmite su ubicacidn. Histéricamente han perfeccionado el mecanismo para determinar si es mejor realizar la venta o
arrendar el activo nuevamente.

FIGURA 15 Caracteristicas de la cartera de Firma Car (al cierre de marzo 2025)

Resumen Portafolio

Numero de Clientes 2,169
Por Devengar + Devengado no Cobrado + VR (IVA) (MXN, millones) $2,934
Distribucién Geogréafica CDMX (46%), Estado de México (29%),Nuevo Leén (6%), Querétaro (3%), Jalisco (2%)

Fuente: Informacion proporcionada por Firma Car al 1T25.

Descripcion de la Estructura

El fideicomiso emisor recibira la cesion de los derechos de cobro, realizara la oferta y la colocacidén de los certificados.
Se espera que el monto emitido ascienda a MXN 850 millones y que la emisién cuente con un plazo legal de 72 meses,
siendo la fecha esperada de vencimiento en agosto de 2031. Los certificados FCARCB 25 tendran un pago de intereses
a tasa variable.
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Dado que los certificados contaran con una tasa de referencia variable mas un nivel de sobretasa, se espera que se
contrate una cobertura que mitigue este riesgo (CAP).

FIGURA 16 Funcionamiento de la estructura

Periodo de Revolvencia Periodo de Amortizacion

Arrendatarios

O o o 20
A o B —(( Firma cant—

F. Maestro Tenedores

Cobranza

F. Emisor
FMCARCB 25

79 Hileo

F. Emisar
FMCARCB 25 Pago de Gastos Arrendamientos Contraprestacién
Pago de Gastos
D
Los Arrendatarios depositan al De los ingresos recibidos, el Firma Car cede nuevos Al finalizar el periodo de
Fideicomiso Maestro de fideicomiso paga gastos de contratos al fideicomiso y revolvencia, todos los
Cobranza (Rentas + VR), El administracion, intereses a los recibe una contraprestacion recursos recibidos en el
Adm. Maestro identifica tenedores y restituye las de los recursos recibidos y la fideicomiso se usan para pago
cobranza e instruye la reservas. reserva para nuevos contratos. de gastos, pago de interésy
transferencia amortizacion de los
certificados bursatiles (Full
Turbo)

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

1. Firma Car origina arrendamientos a dos tipos de clientes: 1) Personas fisicas con actividad empresarial y 2) Personas
morales.

2. Al momento de ceder los derechos de cobro al emisor, Firma Car indica a los arrendatarios realizar los depdsitos
directamente a las cuentas del fideicomiso maestro de cobranza. En caso de recibir los depdsitos en sus propias
cuentas, Firma Car habra de realizar la transferencia de los recursos.

3. Una vez se hayan transferido los recursos, cuyo origen sea los derechos al cobro, el fiduciario seguira la cascada de
pagos y utilizard acorde a ella los recursos de: i) Fondo de Reserva de Gastos, ii) Fondo de Reserva de Intereses, iii)
Fondo de Reserva de Obligaciones, iv) Fondo para la Adquisicién de Nuevos Contratos, v) Fondo General

4. Sienalgunafecha de corte el aforo fuera mayor al aforo requerido de la emisidn, el fiduciario distribuiria en numerario
0 en especie una cantidad igual a la diferencia entre el aforo y el aforo requerido de la emisién. En este escenario,
Firma Car no tendria que aportar derechos al cobro al patrimonio.

Aforo

La razdn de aforo para esta emisidn sera el resultado de dividir (valor presente de los activos vigentes mas el saldo de las
cuentas del fideicomiso sin considerar el fondo de reserva de obligaciones entre (saldo de principal de los certificados).
La razén de aforo minimo sera de 1.25x y la razén de aforo requerido sera de 1.35x.

Amortizacién de principal

Los certificados seran amortizados a mas tardar en la fecha de vencimiento. Durante el periodo de amortizacion (y en
tanto no suceda un evento de aceleracion o un evento de incumplimiento) se amortizara parcial o totalmente mediante
en cada fecha de pago. En caso de un evento de aceleracidn, se utilizara la totalidad del efectivo disponible para pagar
anticipadamente, hasta donde alcance el saldo insoluto de los certificados.

La amortizacidn anticipada de los certificados puede darse con base en cuatro escenarios:
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o Evento de Amortizaciéon Acelerada: el periodo de revolvencia terminard y el fiduciario amortizara los
certificados.

o Evento de Amortizacion Parcial Anticipada: el fiduciario utilizara el total de recursos del fondo general en la
siguiente fecha de pago para amortizar los certificados

o Evento de Contingencia: de presentarse y no ser subsanado en el antepenultimo dia habil del segundo periodo
de intereses siguiente, se considerara un evento de amortizacion acelerada.

e Evento de Dependencia: se detonaria una amortizacion parcial de los certificados.

Eventos de amortizacion anticipada

El siguiente cuadro, resume los eventos de amortizacién acelerada:

FIGURA 17 Eventos de amortizacion acelerada

Eventos de Amortizacion Anticipada Periodicidad

1 Razén de Aforo <Razén de Aforo Minimo 3 fechas de corte consecutivas
2 Calificaciones iniciales con 3 notches menos 6 semanas consecutivas
3 Terminacidn anticipada de Contrato de Administracion primaria -
4 Fideicomitente en concurso mercantil o liquidacién No declarado improcedente durante 150 dias
5 Contrato de Fideicomiso, de Factoraje y Aportacion no inscrito en el RUG 30 dias habiles tras fecha de celebracion
6 Operacion de cobertura no celebrada 30 dias
7 Evento de Contingencia

8 Incumplimiento de Fideicomitente o Administrador Periodos prestablecidos para subsanar
9 No pago de financiamientos vigentes para liberar los activos o de contraprestacion 10 dias habiles tras recepcion de los mismos

10 Evento de Dependencia -
11 Cancelacién de emision en el RNV -
12 Fiduciario vende, cede, transfiere o dispone del Patrimonio del fideicomiso -
13 Incumplimiento del Fiduciario de obligaciones de hacer y no hacer -

Fuente: Documentos legales de la emision FCARCB 25.

En caso de que se presente el evento de amortizacidn acelerada establecido en el inciso, el Representante Comun, previa
aprobacion de la Asamblea de Tenedores, podra decretar automaticamente un vencimiento anticipado de los certificados
bursatiles fiduciarios, haciendo exigible el saldo insoluto de los certificados bursatiles, los intereses devengados y no

pagados hasta esa fecha.

Cascada de pagos

En los escenarios siguientes hemos incluido la cascada indicando cémo se fondean las cuentas correspondientes que
inicialmente, en cada fecha de pago, son utilizadas para realizar la distribucién de recursos de acuerdo a la cascada. El
orden en que aparecen las fuentes de recursos, en la columna “Origen de los recursos” de los siguientes cuadros, indica
el orden en que seran utilizadas para cubrir la parte de la cascada correspondiente.

1) Emisidn Inicial: Los recursos derivados de la colocacion de los certificados bursatiles se recibiran y el fiduciario los
aplicara de la siguiente manera:

PRELACION Emision Inicial Origen de los recursos
1 Pago de la emision FMCARCB 23 Emision
2 Gastos de la emision Emision
3 Contraprestacion de los Derechos al Cobro transmitidos Emisién
4 Fondo de Reserva de Gastos Emision
5 Fondo de reserva de intereses Emision
6 Fondo de reserva de obligaciones Emision
7 Fondo para la adquisicion de nuevos contratos Emision
8 Fondo general Emision
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2) Periodo de revolvencia

PRELACION Fondeo de cuentas Origen de los recursos

1 Fondo de Reserva de Gastos Cuenta Concentradora

2 Fondo de reserva de intereses Cuenta Concentradora

3 Fondo de reserva de obligaciones Cuenta Concentradora

4 Fondo general Cuenta Concentradora
PRELACION Durante Periodo de Revolvencia Origen de los recursos

1 Gastos de Mantenimiento Fondo de reserva de gastos, Fondo General

Fondo de Reserva de Obligaciones
2 Pago de intereses ordinarios y moratorios Fondo de Reserva de Intereses
Fondo General

3 Amortizacién parcial en caso de que Fondo General represente mas del 20% de los certificados Fondo General

4 Nuevos derechos al cobro Fondo para nuevos derechos al cobro,Fondo
General

5 Distribucién por sobreaforo Fondo General

3) Después del periodo de revolvencia y/o evento de amortizacion anticipada

PRELACION Después del fin del Periodo de Revolvencia Origen de los recursos
Fondo de reserva de gastos, Fondo general
Fondo de reserva de obligaciones
Fondo de reserva de intereses, Fondo general

1 Gastos de Mantenimiento

2 Intereses

Fondo de reserva de obligaciones, Fondo para
3 Principal nuevos derechos al cobro
Fondo general

Caracteristicas Estructurales

La transaccién cuenta con un nivel inicial de mejora crediticia en la forma de i) sobrecolateralizacion, ii) Fondos de
Reserva. Los fondos de reserva son los siguientes:

1) Fondo de Reserva de Gastos:
El fiduciario separara los recursos para constituir este fondo.
» Enlafecha de cada emisidn, separara la cantidad equivalente al pago de 3 meses de los gastos de mantenimiento
pagaderos en los siguientes 12 meses.
* En cada fecha de pago, el administrador maestro le indicara la cantidad a separar para reconstituir el fondo por
un monto igual a un doceavo de los gastos anuales.

2) Fondo de Reserva de Intereses:

El fiduciario separara los recursos para constituir este fondo.
» Enlafecha de cada emision, separara la cantidad a pagar de intereses en las siguientes 3 fechas de pago.
* En cada fecha de pago, el administrador maestro determinara la cantidad para reconstituir el fondo.

Se utilizara este fondo para saldar el monto de pago de intereses sélo si el fondo de reserva de obligaciones es
insuficiente para cubrir, en cualquier fecha de pago, el pago total de los intereses devengados en el periodo. En caso de
ser utilizado de este manera este fondo, o si faltasen recursos para su reconstitucién, el fiduciario podria separar
diariamente el monto maximo posible para la reconstitucion del mismo. Cualquier monto excedente en este fondo ha de
ser transferido al fondo general.

3) Fondo de Reserva de Obligaciones:
Este fondo serd igual a la cantidad equivalente al pago de intereses en la siguiente fecha de pago.
* Enlafecha de cada emision, el Administrador Maestro determinara el monto que se requerirad en este fondo.
» Posteriormente, el fiduciario podra separar diariamente el monto maximo posible de la cuenta concentradora para
constituir este fondo.

4) Fondo para la Adquisicion de Nuevos Contratos:
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El fiduciario destinard, en la fecha de cada emision, el 100% de los recursos no utilizados tras cubrir los siguientes rubros,
para constituir este fondo.
» Pagos de acuerdo a la cascada de pagos de la fecha de la primera emisién y de cualquier emisidon subsecuente o
reapertura
» La constitucion del fondo de reserva de gastos.
+ La constitucion del fondo de reserva de intereses.

Las cantidades de este fondo seran utilizadas durante el periodo de revolvencia para adquirir nuevos derechos al cobro.
Una vez concluido el periodo de revolvencia (o si se lleva a cabo una amortizacion anticipada voluntaria) el fiduciario
utilizara este fondo para amortizar, en la siguiente fecha de pago, los certificados.

5) Fondo General:
En cada fecha de emisidn, y posterior a ella diariamente, después de haber separado los recursos necesarios para
constituir el fondo de reserva de gastos, el fondo de reserva de intereses, el fondo de reserva de obligaciones, los recursos
restantes integraran este fondo.
« El fiduciario utilizara este fondo durante el periodo de revolvencia para pagar el reembolso de gastos incurridos
por el administrador primario.
« Al terminar el periodo de revolvencia, y tras separar lo necesario para la reconstitucién del fondo de reserva de
gastos, el fondo de reserva de intereses y el fondo de reserva de obligaciones, se utilizara el fondo general en cada
fecha de pago para amortizar los certificados.

En caso de que el Fondo General representara el 20% del saldo insoluto de los certificados, el fiduciario habra de
amortizar los certificados con este monto. Una vez amortizados los certificados, los remanentes seran entregados al
fideicomisario en segundo lugar.

Inversiones Permitidas

Las inversiones permitidas de los recursos liquidos se realizaran en valores con plazo no mayor a un afo, de liquidacién
diaria o inmediata consistentes en:

(i) valores gubernamentales denominados en pesos o unidades de inversién, emitidos o garantizados por el
Gobierno Federal,
(ii) reportos sobre valores gubernamentales denominados en pesos o unidades de inversién, emitidos o garantizados

por el Gobierno Federal,

La calificacion minima aceptable significa una calificacidén de riesgo de contraparte otorgada por Moody’s Local MX, S.A.
de C.V.,, ICV de AAA.mx o cualquier otra agencia calificadora. Durante la vigencia del presente contrato, el fiduciario
invertird los recursos que se encuentren depositados en cualquiera de las cuentas del fideicomiso en inversiones
permitidas de conformidad con las instrucciones recibidas del administrador.

Mezcla de Fondos

El fideicomitente ha establecido un fideicomiso maestro de cobranza. De acuerdo con la documentacion legal, se ha
instruido a los arrendatarios que realicen sus pagos a este fideicomiso. Cabe resaltar que los depdsitos realizados al
fideicomiso maestro de cobranza tienen una funciéon similar a aquellos recibidos directamente en las cuentas de cobranza
del fideicomiso emisor.

El barrido tanto de las cuentas del fideicomiso maestro de cobranza como de las cuentas de cobranza se realiza de
manera diaria. Posteriormente, con el recurso en la cuenta concentradora se fondean el resto de cuentas para cumplir
con la cascada de pagos. Firma Car reconoce que practicamente la totalidad de la cobranza es depositada a las cuentas
del fideicomiso maestro de cobranza. Considerando lo anterior, Moody’s Local México evalia como mitigado el riesgo de
mezcla de fondos.
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Sustitucion del Administrador Primario

La transaccidn cuenta con una serie de pasos delineados en el Contrato de Administracion Maestra para asegurar la
continuidad de operaciones en el caso de una sustitucién de administrador primario.

El mecanismo de sustitucidon de administrador primario detallado a continuacién para que el administrador maestro
(Terracota) asuma las labores de administrador primario puede sufrir modificaciones a solicitud de Terracota con la
autorizacion del fiduciario.

El proceso se divide en tres etapas:

a) Administracién de los derechos al cobro transmitidos por Firma Car:

En esta etapa se detallan acciones que se deben de llevar a cabo durante la operacion corriente de la transaccion pero
son preventivas para el caso en que el suceda una sustitucion del administrador:

)
2)
3)

4)
5)

Presencia de un custodio externo para el depdsito y custodia de los contratos de arrendamiento y autorizar
a Terracota como auditor y darle capacidad de solicitar expedientes.

Proporcionar a Terracota usuario y contrasefna del sistema de seguimiento y control de los vehiculos
arrendados por GPS para poder monitorearlos y bloquearlos en caso de ser necesario).

Terracota debera recibir acceso y capacitacion de la plataforma Acumatica.

Terracota debe de descargar un “Reporte layout de cartera”.

Una vez iniciado el proceso de sustitucién, el Fiduciario habrd de firmar el contrato de servicios de
Administracion Primaria con Terracota.

b) Instrumentacion de la Sustitucion:

En cuanto Terracota reciba una notificacion de sustitucion:

1
2)
3)
4)

5)

Asignar un director de administracién para mantener el contacto con Firma Car, el Fiduciario y el
Representante Comun.

Dar seguimiento a actividades y trdmites necesarios con el Fiduciario y el Representante Comun.

Confirmar el acceso de consulta al sistema de administracién con el proveedor del servicio.

Confirmar con el Custodio el listado de expedientes en resguardo e identificar aquellos faltantes por estar
en algun proceso operativo con Firma Car e informar a Firma Car sobre la necesidad de envio de los faltantes.
Confirmar el funcionamiento necesario del sistema de GPS.

c) Administracidn de los Derechos al Cobro Transmitidos por el Administrador Sustituto:

Una vez formalizada la sustitucién de administracién, Terracota debera:

1
2)

Realizar las actividades que como administrador se establezcan en los Documentos de la Emisidn.
Generar el balance de los Derechos al Cobro transmitidos.
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3) Realizar la cobranza administrativa y extrajudicial.

4) Identificacion del desglose de pagos de los Derechos al Cobro.

5) En caso de identificar alguna transferencia hecha directamente a Firma Car (y no al fideicomiso maestro de
cobranza) por parte de algun arrendatario, realizar el requerimiento de transferencia a Firma Car.

6) Generar mensualmente el Reporte de Administracion.

Modelo de flujo de efectivo

Nuestro analisis de calificacion de bursatilizaciones incluye elementos cuantitativos y cualitativos. En el caso de las
carteras granulares, como parte de nuestro analisis cuantitativo, derivamos supuestos de Pérdida Esperada (PE) y
Pérdida por Estrés Severo en la cartera subyacente. Los supuestos de pérdida esperada suelen derivarse de datos
histdricos, mientras que los supuestos de pérdida por estrés severo incluyen datos y varias consideraciones cualitativas
adicionales, lo que da como resultado un multiplo de pérdida esperada. El supuesto de pérdida esperada se multiplica
por el multiplo de pérdida esperada para determinar una pérdida por estrés severo.

Normalmente utilizamos modelos que reflejan la estructura de la transaccién y ayudan a determinar los flujos de efectivo
que los inversionistas recibirian. Utilizamos los dos supuestos de nuestro analisis de activos (pérdida esperada y pérdida
por estrés severo) para especificar una distribucion de pérdida de la cartera bursatilizada, que generalmente suponemos
qgue es log-normal en el caso de las carteras granulares.

Esta distribucidn asocia una probabilidad a cada posible escenario de pérdida futura para la cartera. El modelo calcula
el déficit en los flujos de efectivo de los inversionistas (es decir, las pérdidas para los inversionistas) por la probabilidad
de que esto ocurra (a partir de la distribucién de probabilidad calculada). Es decir, basamos nuestra calificacion en la
pérdida esperada para los inversionistas.

Derivacion de la Pérdida Esperada y Pérdida por Estrés Severo

La pérdida esperada de la cartera (1.6%) y la pérdida por estrés severo (6.7%) se basan en la evaluacion de Moody's Local
México de la expectativa de pérdida durante la vida de los certificados, que tiene en cuenta (1) el anélisis de cosechas,
(2) diversidad y granularidad del portafolio, (3) calidad crediticia del portafolio y (4) el entorno macroeconémico actual de
México.

Al emitir y monitorear esta calificacion, Moody's Local México considerd la existencia y el alcance de acuerdos y
mecanismos, de haberlos, para alinear los incentivos del originador y el administrador de los valores con los de sus
posibles adquirentes.

Supuestos del Modelo
Hemos utilizado los siguientes supuestos clave en el escenario mas probable del modelo al analizar esta transaccidn.

FIGURA 18 Supuestos utilizados FCARCB 25

Pérdida Esperada 1.6%
Pérdida por Estrés Severo 6.7%
Tasa FCARCB 25 Por definir

Fuente: Moody’s Local México.
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Informacién Complementaria
Tipo de calificacion / Instrumento Calificacion actual Perspectiva actual
Firma Car, S.A.P.l. de C.V.

FCARCB 25 AAA.mx (sf) N.A.

Informacion considerada para la calificacion.

Moody's Local México, estados financieros de la compaiiia, informe de cosechas, informacién crédito por crédito del
portafolio cedido.

Definicion de las calificaciones asignadas.

Consulte el documento Escalas de Calificacion de México, disponible en https://www.moodyslocal.com/country/mx,
para obtener mas informacidn sobre las definiciones de las calificaciones asignadas.

Moody’s Local México agrega los modificadores “+” y “-” a cada categoria de calificacion genérica que va de AA a CCC,
El modificador “+” indica que la obligacion se ubica en el extremo superior de su categoria de calificacion genérica,
ningun modificador indica una calificacion media, y el modificador “-” indica una calificacion en el extremo inferior de
la categoria de calificacion genérica

Metodologia Utilizada.

1 Metodologia de Calificacion de Financiamiento Estructurado - (25/4/2024), disponible en
https://moodyslocal.com.mx/reportes/metodologias-y-marcos-analiticos/

El presente informe no debe considerarse una publicidad, propaganda, difusién o recomendacién para adquirir,
vender o negociar los instrumentos objeto de calificaciéon.
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FINANCIERAS CONTRACTUALES A SU VENCIMIENTO Y LAS PERDIDAS ECONOMICAS ESTIMADAS EN CASO DE INCUMPLIMIENTO O INCAPACIDAD. CONSULTE LOS SIMBOLOS Y LAS
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POR MOODY'S ANALYTICS, INC. Y/O SUS FILIALES. LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES DE MOODY'S NO CONSTITUYEN NI
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DE QUE CADA INVERSOR LLEVARA A CABO, CON LA DEBIDA DILIGENCIA, SU PROPIO ESTUDIO Y EVALUACION DEL TITULO DE VALOR QUE ESTE CONSIDERANDO COMPRAR,
CONSERVAR O VENDER.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y MATERIALES NO ESTAN DESTINADAS PARA EL USO DE INVERSORES MINORISTAS Y SERIA TEMERARIO E
INAPROPIADO POR PARTE DE LOS INVERSORES MINORISTAS TENER EN CUENTA LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES O LOS MATERIALES DE MOODY'S
AL TOMAR CUALQUIER DECISION EN MATERIA DE INVERSION. EN CASO DE DUDA, DEBERIA PONERSE EN CONTACTO CON SU ASESOR FINANCIERO U OTRO ASESOR PROFESIONAL.

TODA LA INFORMACION CONTENIDA EN EL PRESENTE DOCUMENTO ESTA PROTEGIDA POR LEY, INCLUIDA PERO NO LIMITADA A LA LEY DE DERECHOS DE AUTOR (COPYRIGHT), NO
PUDIENDO PARTE ALGUNA DE DICHA INFORMACION SER COPIADA O EN MODO ALGUNO REPRODUCIDA, RECOPILADA, TRANSMITIDA, TRANSFERIDA, DIFUNDIDA, REDISTRIBUIDA O
REVENDIDA, NI ARCHIVADA PARA SU USO POSTERIOR CON ALGUNO DE DICHOS FINES, EN TODO O EN PARTE, EN FORMATO, MANERA O MEDIO ALGUNO POR NINGUNA PERSONA SIN EL
PREVIO CONSENTIMIENTO ESCRITO DE MOODY'S. PARA MAYOR CLARIDAD, NINGUNA INFORMACION CONTENIDA AQUI PUEDE SER UTILIZADA PARA DESARROLLAR, MEJORAR, ENTRENAR
O REENTRENAR CUALQUIER PROGRAMA DE SOFTWARE O BASE DE DATOS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITARSE A, CUALQUIER SOFTWARE DE INTELIGENCIA ARTIFICIAL, APRENDIZAJE
AUTOMATICO O PROCESAMIENTO DEL LENGUAJE NATURAL, ALGORITMO, METODOLOGIA Y/O MODELO.

LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES, OTRAS OPINIONES Y LOS MATERIALES DE MOODY'S NO ESTAN DESTINADOS PARA SER UTILIZADOS POR NINGUNA PERSONA COMO
UN REFERENTE, SEGUN SE DEFINE DICHO TERMINO A EFECTOS REGULATORIOS, Y NO DEBEN SER UTILIZADOS EN MODO ALGUNO QUE PUDIERA DAR LUGAR A QUE SE LOS CONSIDERE
COMO UN REFERENTE.

Toda la informacidn incluida en el presente documento ha sido obtenida por MOODY'S a partir de fuentes que estima correctas y fiables. No obstante, debido a la posibilidad de error humano o
mecaénico, asi como de otros factores, toda la informacién aqui contenida se proporciona “TAL Y COMO ESTA”, sin garantia de ningtin tipo. MOODY'S adopta todas las medidas necesarias para que
la informacién que utiliza al asignar una calificacion crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros independientes. Sin embargo,
Moody's no es una firma de auditoria y no puede en todos los casos verificar o validar de manera independiente la informacion recibida en el proceso de calificacion crediticia o en la elaboracién de
los Materiales.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores declinan toda responsabilidad frente a cualesquier
persona o entidad con relacién a pérdidas o dafios indirectos, especiales, derivados o accidentales de cualquier naturaleza, derivados de o relacionados con la informacién aqui contenida o el uso o
imposibilidad de uso de dicha informacién, incluso cuando MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o proveedores fuera advertido
previamente de la posibilidad de dichas pérdidas o dafios, incluido pero no limitado a: (a) lucro cesante presente o futuro o (b) cualquier pérdida o dafio que surja cuando el instrumento financiero
en cuestion no sea objeto de una calificacion crediticia concreta otorgada por MOODY'S.

En la medida en que las leyes asi lo permitan, MOODY's y sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores y proveedores exime de cualquier responsabilidad con respecto
a pérdidas o dafios directos o indemnizatorios causados a cualquier persona o entidad, incluido pero no limitado a, negligencia (pero excluyendo fraude, conducta dolosa o cualquier otro tipo de
responsabilidad que, en aras de la claridad, no pueda ser excluida por ley), por parte de MOODY's o cualquiera de sus directores, oficiales, empleados, agentes, representantes, licenciadores o
proveedores, o con respecto a toda contingencia dentro o fuera del control de cualquiera de los anteriores, derivada de o relacionada con la informacién aqui contenida o el uso o imposibilidad de
uso de tal informacion.

MOODY'S NO OTORGA NI OFRECE GARANTIA ALGUNA, EXPRESA O IMPLICITA, CON RESPECTO A LA PRECISION, OPORTUNIDAD, EXHAUSTIVIDAD, COMERCIABILIDAD O IDONEIDAD PARA
UN FIN DETERMINADO SOBRE CALIFICACIONES CREDITICIAS, EVALUACIONES Y DEMAS OPINIONES O INFORMACION.

Moody's Investors Service, Inc., agencia de calificacién crediticia, subsidiaria de propiedad total de Moody's Corporation (“MCO”), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos
de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, notas y pagarés) y acciones preferentes calificados por Moody's Investors Service, Inc. han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacién, abonar a Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidn y calificacion. MCO y todas las entidades de MCO que emiten calificaciones bajo la marca
“Moody’s Ratings” (“Moody’s Ratings”) también mantienen politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias
de Moody’s Ratings. La informacidn relativa a ciertas afiliaciones que pudieran existir entre directores de MCO y entidades calificadas, y entre entidades que tienen asignadas calificaciones crediticias
de Moody’s Investors Service y asimismo han notificado publicamente a la SEC que poseen una participaciéon en MCO superior al 5%, se publica anualmente en ir.moodys.com bajo el capitulo de
“Investor Relations — Corporate Governance — Charter Documents- Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones con Inversores - Gestion Corporativa — Documentos Constitutivos -
Politica sobre Relaciones entre Directores y Accionistas”].

Moody's SF Japan K.K., Moody's Local AR Agente de Calificacion de Riesgo S.A., Moody’s Local BR Agéncia de Classificagéo de Risco LTDA, Moody’s Local MX S.A. de C.V, I.C.V., Moody's Local PE
Clasificadora de Riesgo S.A., y Moody's Local PA Calificadora de Riesgo S.A. (conjuntamente, las "Moody’s Non-NRSRO CRAs", por sus siglas en ingles) son subsidiarias de agencias de calificacién
crediticia de propiedad total indirecta de MCO. Ninguna de las Moody’s Non-NRSRO CRAs es una Organizacién Reconocida Nacionalmente como Organizacién Estadistica de Calificacion Crediticia.

Términos adicionales solo para Australia: Cualquier publicacién en Australia de este documento se realiza conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's,
Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtn corresponda). Este documento esta
destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” segln lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro de Australia, usted
declara ante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que representa divulgaran, directa o
indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segln se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son
opiniones sobre la calidad crediticia de una obligacion de deuda del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna otra forma de instrumento que se encuentre a disposicién de
clientes minoristas.

Términos adicionales solo para India: Las calificaciones crediticias, Evaluaciones, otras opiniones y Materiales de Moody's no estan destinados a ser utilizados ni deben ser confiados por usuarios
ubicados en India en relacidn con valores cotizados o propuestos para su cotizacion en bolsas de valores de la India.

Términos adicionales con respecto a las Opiniones de Segunda Parte y las Evaluaciones de Cero Emisiones Netas (segun se definen en los Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's
Ratings): Por favor notar que ni una Opinién de Segunda Parte ("OSP") ni una Evaluacion de Cero Emisiones Netas (“NZA”) son "calificaciones crediticias". La emisién de OSP y NZA no es una
actividad regulada en muchas jurisdicciones, incluida Singapur. JAPON: En Japén, el desarrollo y la provisién de OSP y NZA se clasifican como "Negocios Secundarios”, no como "Negocios de
Calificacion Crediticia", y no estén sujetos a las regulaciones aplicables a los "Negocios de Calificacion Crediticia" segutin la Ley de Instrumentos Financieros y la Ley de Intercambio de Japdn y su
regulacion relevante. RPC: Cualquier OSP: (1) no constituye una Evaluacion de Bonos Verdes de la RPC segln se define en las leyes o regulaciones pertinentes de la RPC; (2) no puede incluirse en
ninguna declaracion de registro, circular de oferta, prospecto ni en ninglin otro documento presentado a las autoridades regulatorias de la RPC ni utilizarse para cumplir con ningln requisito de
divulgacion regulatoria de la RPC; y (3) no puede utilizarse en la RPC para ningin propdsito regulatorio ni para ningun otro propdsito que no esté permitido por las leyes o regulaciones pertinentes
de la RPC. Para los fines de este descargo de responsabilidad, "RPC" se refiere a la parte continental de la Republica Popular China, excluyendo Hong Kong, Macao y Taiwan.
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