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HR Ratings reviso al alza la calificacion de HR AA+ (E) a HR AAA (E) con

Perspectiva Estable para la emision VRTCB 23

La revision al alza de la calificacion para la emision de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra VRTCB 23! se basa en el
fortalecimiento de la capacidad de administracién por parte de Vanrenta2. Adicionalmente, la Emisién soporta una Mora
Maxima (MM) de 23.0% en un escenario de estrés, que, al compararse con la Tasa de Incumplimiento Histérica (TIH) del
portafolio originado y administrado por Vanrenta de 1.4%, resulta en una razén de Veces Tasa de Incumplimiento (VTI) de
16.5x, lo que se compara con el 24.2%, 2.1% y 11.5x respectivos en el andlisis anterior. La mejora en la VTI se debe al
decremento en los niveles de TIH, ya que se ha observado una mejora en los niveles de morosidad en los Ultimos periodos.
Por otro lado, se muestra un monto acumulado en los ocho meses de cobranza por P$139.6 millones (m) en diciembre de
2023, por lo que se mantiene marginalmente por debajo de lo esperado en un escenario base (vs. P$156.8 en un escenario
base). Finalmente, el portafolio subyacente mantiene una adecuada composicién, con una diversificacion por sector y clientes,

en cumplimiento con los Criterios de Elegibilidad.

e Fortalezadela Emision através de los Derechos al Cobro cedidos. La cobranza no realizada por mora que soporta
la Emision es de P$85.7m, lo que es equivalente al incumplimiento de 98 clientes de un universo de 408, de acuerdo

con el saldo promedio de la cartera cedida de P$0.9m.

1 Certificados Bursatiles Fiduciarios con clave de pizarra VRTCB 23 (los CEBURS Fiduciarios y/o la Emision).
2Vanrenta, S.A. de C.V. (Vanrenta y/o el Fideicomitente).
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Cobranza Observada vs. Proyectada. El promedio de la cobranza en los dltimos ocho meses fue de P$17.4m, lo
gue se compara con los P$19.6m en un escenario base y estrés; mientras que el monto acumulado ocho meses fue
de P$139.6m en diciembre de 2023 (vs. P$156.8m en un escenario base y estrés).

Adecuados niveles de aforo, el cual muestra un promedio en los ocho meses transcurridos de 1.36x,
marginalmente superior al aforo requerido de 1.35x. El aforo se ha mostrado con cierta estabilidad en los meses
observados, lo cual es resultado de un comportamiento estable en los Derechos al Cobro cedidos. Asimismo, al cierre
de diciembre de 2023, el aforo se ubica en un nivel de 1.36x.

Pago de intereses en linea con lo esperado. En los ocho meses transcurridos hasta diciembre de 2023, se muestra
un monto acumulado de pago de intereses por P$23.9m, el cual se compara con el P$23.1m esperados en un
escenario base y P$23.4m en un escenario de estrés. Es importante comentar que la Emision cuenta con un CAP a

nivel de 12.5% para cubrir los riesgos de incrementos en la tasa de interés.

Mejora cualitativa a la calificacion debido a la capacidad de administracion de cartera del Fideicomitente. Lo
anterior denota un robustecimiento operativo asociado a los procesos de administracion primaria del portafolio
fideicomitido.

Participacion de Terracota® como Administrador Maestro de la Emisién. El Administrador Maestro brinda un
reporteo tercerizado del desempefio del Fideicomiso y cuenta con una calificacion de HR AM2 con Perspectiva Estable.
Contratacion de un instrumento de cobertura (CAP) para la TIIE de hasta 28 dias, equivalente a un nivel de
12.5% durante la vida de la Emision. El CAP fue contratado con Scotiabank®, cuya calificacion otorgada por otra
agencia calificadora es equivalente a HR AAA en escala local.

Cumplimiento en los criterios de elegibilidad. Al cierre de diciembre de 2023, los diez clientes principales
representan una concentracion de 17.1% vy el cliente principal 2.4% (limites de 20.0% en los diez clientes principales
y 2.5% en el cliente principal). Asimismo, la calificacién no considera un castigo por concentracion, al soportar el
incumplimiento de los cinco clientes principales.

Revision de Expedientes. La auditoria de expedientes fue realizada por el Administrador Maestro, en la cual se

analiz6 el 100.0% de los Derechos al Cobro cedidos, donde no se mostraron incidencias.

Deterioro en las cosechas que resulte en una TIH superior al 5.1%. Lo anterior conllevaria a mostrar una VTl en
niveles inferiores al 4.5x, considerando los niveles de mora actual.
Disminucion en la capacidad de administracion del Fideicomitente. Incidencias en la revision de expedientes

por arriba del 10.0% resultaria en un mayor riesgo de control y supervisiéon de los Derechos al Cobro cedidos.

3 Administradora de Activos Terracota S.A. de C.V. (Terracota).
4 Scotiabank Inverlat, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Grupo Financiero Scotiabank Inverlat (Scotiabank).
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Glosario

Aforo. (Sumatoria del Valor Presente Neto de los Derechos al Cobro Elegibles + Efectivo Fideicomitido — Fondo de Pagos

Mensuales — Reserva Contingente) / saldo Insoluto de los CEBURS Fiduciarios.

Mora Maxima. Cobranza no Realizada por Mora de Rentas y Residuales / (Cobranza Esperada de Rentas en Periodo de
Amortizacion + Cobranza Esperada de Residuales en Periodo de Amortizacion — Cobranza no Realizada de Residuales por
Riesgo de Mercado en Periodo de Amortizacion).

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

Veces Tasa de Incumplimiento (VTI). Mora Maxima / TIH.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores
Metodologias utilizadas para el analisis* Criterios Generales Metodoldgicos (México), Enero 2023
Metodologia de Calificacién para la Emisién de Deuda Respaldada por
Flujos Generados por un Conjunto de Activos Financieros (México), Enero

2023
Calificacién anterior HR AA+ (E) con Perspectiva Estable
Fecha de Ultima accién de calificacion 11 de mayo de 2023
Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Enero 2014 — Diciembre 2023
el otorgamiento de la presente calificacion
Relacion de fuentes de informaciéon utilizadas, incluyendo las Informacién Financiera, legal y de cosechas proporcionada por el Agente
proporcionadas por terceras personas Estructurador, el Administrador Maestro y por el Fideicomitente.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron Calificacion equivalente a HR AAA con Perspectiva Estable en escala
utilizadas por HR Ratings (en su caso) nacional para Scotiabank Inverlat S.A. Institucion de Banca Mdltiple por

Fitch Ratings el 24 de octubre de 2023.

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la La calificacién ya incluye dicho factor de riesgo.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

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

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

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensiéon del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacién y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificaciéon de HR Ratings.

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

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un
escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (mil aun millén délares, moneda de curso legal en los Estados
Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se
estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra
moneda).

comunicaciones@hrratings.com

W, | WWW.HRRATINGS.COM



mailto:comunicaciones@hrratings.com

