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HR Ratings asigno la calificaciéon de HR A- con Perspectiva Estable y
HR2 para AOC de México.

La asignacion de la calificacion de AOC de México (AOC y/o la Empresa) se fundamente
en la generacion de flujo libre de efectivo (FLE), que estimamos se mantenga en niveles
promedio de P$31 millones (m) durante el periodo de proyeccién. La calificacion también
incorpora un ajuste negativo por falta de un consejo de administracién formalmente
constituido. Durante los Ultimos doce meses (UDM), la Empresa mostr6 un incremento en
sus ingresos, principalmente por una mayor demanda de gases industriales y equipos
relativos al manejo de gases. Dentro de nuestras proyecciones, consideramos que el
crecimiento de los volimenes de venta de gas mostrara requerimientos constantes de
capital de trabajo. Asimismo, incorporamos la construccién de una nueva planta de
produccion de gas durante 2024, lo cual incrementara los desembolsos de CAPEX de
Mantenimiento a partir de 2024. A pesar de lo anterior, estimamos que el crecimiento del
EBITDA sera suficiente para compensar los requerimientos anteriores, asi como el
aumento del CAPEX de Mantenimiento.

Supuestos y Resultados’

Escenario Base UDM Escenario de Estrés UDM TMAC 21-25* Estrés vs.

2T22 27123 2T24 2T25 yarx rarZ} 2725 Base Estrés EE
Ingresos 370 405 455 491 536 425 448 467 7.3% 3.6% -9.5%
EBITDA 69 41 56 77 91 39 58 70 22.5% 14.8%| -25.5%
Margen Bruto 56.3% 56.1% 55.7% 58.3% 58.7% 53.6% 55.4% 57.3%| 253pbs 115 pbs N/A
Margen EBITDA 18.6% 10.0% 12.4% 15.7% 17.0% 9.1% 13.0% 15.1%| 699 pbs 508 pbs N/A
Flujo Libre de Efectivo’ 56 13 34 46 31 20 31 13 24.2% -0.3%| -41.7%
Servicio a la Deuda 46 15 34 60 28 35 78 44 16.4% 29.8%)| 28.3%
Deuda Bruta 19 42 54 105 168 68 136 221 41.1% 51.0%| 29.8%
Deuda Neta 17 40 49 99 162 62 131 219 42.3% 53.4%| 32.9%
Afios de Pago (DN / FLE) 0.3 3.0 14 22 52 3.1 4.2 17.0 N/A N/A N/A
DSCR? 1.2x 0.8x 1.0x 0.8x 1.1x 0.6x 0.4x 0.3x| 2507 pbs -5534 pbs N/A
DSCR con cajaz 1.2x 1.0x 1.1x 0.8x 1.3x 0.7x 0.5x 0.4x| 3282 pbs -5681 pbs N/A
ACP? 2.1x 2.2x 2.1x 1.8x 1.6x 1.9x 1.5x 1.2x| -6465 pbs  -9957 pbs N/A

Fuente: HR Ratings con informacion de la Empresa bajo un escenario econémico base y un escenario de estrés. Proyecciones realizadas a partir del 3722,
1.Flujo Libre de Efectivo = Flujo Neto de Actividades de Operacién - Capex de Mantenimiento (Depreciacién) + Diferencia en Cambios + Dividendos Cobrados - Intereses y Amortizaciones de
contratos de arrendamiento.

2.Cobertura del Servicio de la Deuda = FLE / Senvicio de la Deuda (Intereses Netos + Amortizaciones de Principal). En la métrica de DSCR con caja inicial se agrega al FLE el efectivo disponible al
cierre del ejercicio anterior

3. Activos comerciables a pasivos.
* Los movimientos del EBITDA estan expresados en puntos porcentuales, los de las métricas de la calificacion en puntos base. Estrés vs. Base compara el acumulado de ambos escenarios

Desempefio Histérico

e Evolucion de los ingresos. Durante los UDM al 2T22, la Empresa presentd un
crecimiento en sus ingresos de 9.4% y alcanz6 los P$405m, como resultado del
crecimiento de los volimenes vendidos tras el aumento de la demanda de gases
industriales, especiales y médicos.

e Generacion de FLE. Como consecuencia de una menor generacion de EBITDA y
mayores requerimientos de capital de trabajo, durante los UDM al 2T22, la Empresa
registré una caida en su generacién de FLE de 74.7%.

e Nivel de Deuda. Al cierre del 2T22, la Empresa alcanz6 una deuda total de P$42m, la
cual tuvo un incremento de 124.7% afio contra afio (a/a); lo anterior como parte del
aumento de recursos para financiar las inversiones en activos y apoyar sus
necesidades de capital de trabajo.
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Expectativas para Periodos Futuros

Crecimiento de los Ingresos. Estimamos que la Empresa mostrara ingresos totales
por P$559m para 2025, lo que representa una TMAC 2125 de 9.2%. Lo anterior, a partir
de una demanda continua de gases industriales por parte de las industrias metallrgica
y siderurgica, asi como por el crecimiento en el uso de gases especiales y médicos.
Generacién de FLE. Durante el periodo proyectado esperamos una mayor generacion
de EBITDA a partir de una mejor absorcion de costos y gastos tras el crecimiento de
los ingresos. Lo anterior, permitird una mayor generacion de FLE, alcanzando niveles
de P$34m para 2025.

Niveles de endeudamiento. Proyectamos que la Empresa incrementara sus niveles
de endeudamiento para cubrir sus necesidades de capital de trabajo y erogaciones de
CAPEX hasta 2023. El incremento de la deuda de 2023 a 2024 se explica a partir de
la disposicion de recursos adicionales para la construccion de una planta de produccion
de gases.

Factores adicionales considerados

Consejo de Administracion. La administracion de la Empresa esta a cargo de un
administrador Gnico y no cuenta con un Consejo de Administracion constituido
formalmente. Por esta razén, la calificacion de la Empresa incorpora un notch negativo
por factor de gobernanza limitado.

Factores que podrian subir la calificacion

Gobierno Corporativo. En caso de que la Empresa incorpore un Consejo de
Administracién con al menos un 25% de consejeros independientes y sesione
periddicamente, esto podria generar un alza en la calificacion.

Incremento en DSCR. Si la Empresa logra mayores eficiencias operativas, que le
permitan incrementar su generacion de FLE, y esto resulta en niveles de DSCR
promedio por arriba de 1.0x durante el periodo proyectado, la calificacion podria ser
modificada al alza.

Factores que podrian bajar la calificacion

Niveles de DSCR. Si la Empresa tuviera mayores presiones en la generacion de FLE
que le llevaran los niveles de DSCR por debajo de 0.5x de manera sostenida, la
calificacién podria ser modificada a la baja.
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AOC Meéxico, S.A. de C.V. (AOC y/o la Empresa) se encuentra enfocada en la
manufactura, empaque, y distribucién de gases industriales, gases especializados y
gases de uso médico, asi como en materiales de soldadura y materiales relacionados
con el uso de gases. La Empresa cuenta con un portafolio de clientes a nivel nacional
gue va desde conglomerados industriales hasta el publico en general. AOC mantiene su
planta principal y oficinas centrales en la ciudad de Saltillo, Coahuila. Ademas, es la
tercera mayor Empresa de gas industrial en México y la mayor empresa independiente
de gas en el pais.

Historia de la Empresa

La Empresa fue fundada en 1993 por Miguel Wheelock bajo el nombre de “Acetileno y
Oxigeno de Coahuila” (de donde provienen las siglas AOC). El enfoque inicial estuvo en
la comercializacion de gases industriales, aprovechando la creciente demanda de la
regién. Después de 20 afios, AOC desarrollé las capacidades para producir sus propios
gases industriales, logrando ampliar su oferta de productos y servicios.
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Figura 1. Historia de la Empresa

Ano
1993

Hecho

Se funda Acetileno y Oxigeno de Coahuila.

1996 - 1999

Se abren sucursales en Reynosa, Torreén y Monterrey

2000

Instalacion y puesta en marcha del primer equipo para llenado de tanques con Oxigeno, Argdn y Didxido
de Carbono en Saltillo.

2001

Adaquisicion y operacién de la primera planta de llenado de tanques en Monterrey.

2002

El nombre de la compafiia se cambia a AOC México.

2003

Instalacion y puesta en marcha de una planta de Acetileno y una planta de llenado de tanques de
nitrégeno en Monterrey. Se extiende la produccién de gas para incluir Helio y FGX. Se inaugura la
sucursal en Gomez Palacio, Durango.

2004

Certificacién SO 89001:2000.

2005

Puesta en marcha del laboratorio de metrologia de gases.

2006 - 2007

Apertura de sucursales en San Luis Potosi, Guadalajara, Ledn, y Ciudad de México

2009

Certificacion 1SO 9001:2008 y certificacién del laboratorio de metrologia.

2010

Se venden las operaciones de San Luis Potosi, Ledn, Guadalajara y Ciudad de México a Infra.

2011

Apertura de nuevas sucursales en Ciudad Juarez, Chihuahua y Tampico.
Certificacién como “Great Place to Work”.

NMX-156-NORMEX-2010.

NOM-154-SCF1-2005 Certificacion con EMA.

NOM-059-SSA1-2006 Certificacién ante la Secretaria de Salud.

2012

Nuevas sucursales en Cuauhtémoc y Parral, Chihuahua.

2013

NMX-K-361-NORMEX-2004 Certificacion para Oxigeno medicinal

2016 - 2017

Nuevas sucursales en Ciudad Acufia, Coahuila y Tlaquepaque, Jalisco.

2018

Se abre una planta de produccién y centro de distribucién de dltima generacién en Arteaga, Coahuila.

2019

Se obtiene la certificacion para llenado de equipos de extincién de incendios con polvo y Diéxido de
Carbono

ISO/IEC 17025:2017 Quimica

NMX-EC-17025-IMNC-2018 Quimica

NXM-CC-9001-IMNC-2015 - SO 9001:2015 Recertificacion 1ISO

Certificacion GMP de Buenas Practicas de Manufactura con Oxigeno y Nitrégeno por la Secretaria de
Salud 193300EL531526

NOM-059-SSA1-2015 Certificacién para la importacion, almacenamiento y distribucion de Oxido Nitroso y
Dioxido de carbono”

2021

Se inicia una nueva instalacién en el puerto de Brownsville, Texas.
Primeras exportaciones de oxigeno medicinal a Guatemala, Salvador, Honduras, Nicaragua y Panama.

Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por la empresa.
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Productos

AOC tiene la capacidad de producir multiples tipos de gas y mezclas de gases, a la vez
gue cuenta con la venta de equipo y productos relacionados con el uso de los gases. La
empresa segmenta sus ventas en: gases industriales, gases especializados, gases de
uso médico, equipos y servicios.

e Gases Industriales. Son fabricados mediante el procesamiento del aire o de fuentes
como quimicos basicos o desperdicios industriales. Los gases del aire son
separados en una “Unidad de separacion de aire” (ASU por sus siglas en inglés) y
purificados para obtener diferentes tipos de gases. La lista productos incluye
oxigeno, nitrégeno, acetileno, COz, helio, hidrogeno, argén, metano, propano, etileno
y propileno.

e Gases Especializados. Son principalmente gases de alta pureza y mezclas
gravimétricas. Estos son usados comdnmente para actividades especializadas como
la esterilizacion de equipo médico. La lista de productos incluye gases de alta pureza,
mezclas para soldadura, mezclas esterilizantes y mezclas de referencia. Como
miembro de la IWDC?, la Empresa esta certificada para producir gases puros de
grado cinco, ultra alta pureza, mezclas laser, instrumentos de soporte, mezclas
inflamables y no inflamables.

e Gases Médicos. Son usados en una larga lista de procedimientos médicos, tales
como terapias de oxigenacion, respiracion artificial, anestesia y cirugias. Estos gases
incluyen oxigeno médico, nitrdgeno médico, CO2 médico, aire médico y 6xido nitroso.

e Equipo. La Empresa ofrece equipo para el uso de gases a los clientes que lo
soliciten. Los principales productos son: equipo para soldadura, equipo de regulacion
de gas, equipo de extincion de incendios, equipos de oxicorte, dispositivos médicos
y equipo de seguridad.

e Servicios. AOC ofrece servicios de asistencia técnica, tomando ventaja de su know-
how y sus capacidades de distribucién. Entre los servicios ofrecidos estan la
inertizacion de tuberias y tanques de almacenamiento, pruebas hidrostaticas para
cilindros disefio de instalaciones y renta de tanques criogénicos.

La empresa cuenta con tres canales de distribucion: i) Distribuidores, ii) Key Accounts y
iii) Centros de Atencién. Al cierre de 2021, contaba con mas de 450 distribuidores, mas
de 200 Key Accounts y 18 centros de atencién.

Consejo Consultivo

La Empresa se encuentra administrada bajo la figura de un administrados Unico y no
cuenta con un consejo de administracion constituido formalmente. Adicionalmente, se
apoya de un consejo consultivo, el cual solamente asesora a la Empresa en aspectos
generales del negocio.

El Consejo Consultivo de la Empresa se encuentra formado por seis miembros, de los
cuales cuatro (66.6%) son consejeros independientes. El Consejo se encuentra
conformado por personas con una experiencia promedio de mas de 30 afios en la
industria quimica. A continuacion, se describe a cada uno de los miembros y su
experiencia:

1 Independt Welding Distribution Cooperative (IWDC)
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Figura 2. Consejo Consultivo

Fundador y CEO desde 1993. Fue nombrado Presidente del Consejo
Miguel Wheelock Presidente Directivo en 2018, conservando ambos cargos a la fecha. Cuenta con
mas de 28 afios de experiencia en la industria.

A NRSRO Rating*

Ing. Agrénomo. Experiencia de mas de 29 afios a en las areas de
Administracion y Control, Comercio Exterior, Aduanas, Medio Ambiente y

Natalia McGregor Patrimonial Salud. Responsable del resguardo de activos y proteccion patrimonial y
temas tributarios para AOC México, Metales Sol y Luna, y Highlander.
Lic. En Administracién de Empresas con Maestria en Ciencias de la
) I Administracién. Experiencia profesional de 30 afios en posiciones de Alta
Sergio Fonseca Independiente

Direccién en corporaciones globales (P&G, Pepsico, Chep, Nestlé y
Pearson).

Lic. en Contaduria Pablica. Experiencia profesional de 16 afios en varias
areas de Siemens, y de 32 afios como consultor en Liderazgo, Cultura
José Luis Basurto Independiente  Organizacional, Coaching, Desarrollo Humano y Bienestar
Organizacional. Certificado como Consultor Independiente para
Gobiernos Corporativos.

Lic. en Economia con Maestria en Administracién. Experiencia
profesional de 35 afios en las areas de Direccién General, Operaciones,

Victor B Marti Ind dient ; . -
ctor Bravo Martin ndependiente Finanzas, Tl, Capital Humano en empresas listadas en bolsas de valores
y en emprendimientos propios.
Quimico con Maestria en Negocios. Experiencia de 30 afios en la
. . . industria Quimica, de Gases y Farmacéutica en México, Latinoamérica y
Enrique Elias Troy Independiente

Asia, en las areas de produccion, innovacion, mejora continua, desarrollo
de productos y servicios analisticos, entre otras.

Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por la empresa.

Estructura Organizacional

La estructura corporativa de la Empresa se forma por una Direccién General, la cual
tiene a su cargo la Direccion de Finanzas, la Direccién de Operaciones y la Direccion de
Ventas, asi como una Gerencia de Calidad. La Direccion de Finanzas tiene a su cargo
las areas de recursos humanos, auditoria, cobranza, contabilidad, planeacién financiera,
tecnologia de la informacion y compras. Por su parte, la Direccion de Operaciones
coordina la gerencia de planta y mantenimiento, y la gerencia de distribucion y logistica.
Finalmente, la Direccion de Ventas, agrupa las gerencias de venta a distribuidoras,
consumo humano, atencion local, y marketing. Dentro de la Gerencia de Calidad se
supervisan las operaciones de laboratorio, asi como las ingenierias de calidad y
desarrollo.
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Figura 3. Estructura Corporativa

A NRSRO Rating*

Direccion General

Direccion de
Operaciones

Direccion de Ventas Gerencia de Calidad

Direccion de Finanzas

Fuente: HR Ratings con base en infarmacidn proporcionada por la Empresa.

Equipo Directivo

El equipo directivo de AOC cuenta con una larga trayectoria en la industria de distribucién
de gases, encabezados por Miguel Wheelock, Chief Executive Officer (CEO) y fundador
de AOC, Yuri Avitia, Chief Operating Officer (COO), Jesus Alvarez, Chief Financial
Officer (CFO) y Pablo Laborde, Chief Marketing Officer (CMO) . La Figura 4 sefiala los
aspectos mas importantes dentro de la trayectoria del equipo directivo.
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Figura 4. Equipo directivo

Fundador y CEO desde 1993. Fue nombrado Presidente
del Consejo Directivo en 2018, conservando ambos cargos
a la fecha. Cuenta con mas de 28 afios de experiencia en la
industria. Fundador y Presidente de la Asociacién Nacional
de Distribuidores de Gases Industriales entre ofras
asociaciones.

COO desde 2021, con 32 afios de experiencia en la
industria. Ocupd varios cargos en las areas Operacional y
Comercial de Praxair, el Cargo de Gerente General en Air
Liquide y Gerente General en Aire Liquido OXIPLUS.

A NRSRO Rating*

Miguel Wheelock CEO

Yuri Avitia COO

CFO desde 2021. Con 32 afios de experiencia en areas
financieras. Ocupé varios cargos como Director de
Administracion y Finanzas de ARCELORMITTAL y
Villacero; asi como Gerente Financiero en CEMEX.

Jesus Alvarez CFO

VP de Ventas desde 2020. Con 24 afios de experiencia
ocupando diferentes cargos como Director Internacional en
WDM Pumps, Gerente Comercial en FULTRA y 10 afios en
cargos comerciales en Grupo Industrial Saltillo.

Pablo Laborde CMO

Fuente: HR Ratings con base en informacién proporcionada por la Empresa.

Accionistas

La Empresa AOC cuenta con dos principales accionistas, Miguel Angel Wheelock
Aguayo y Natalia McGregor Magafia, los cuales poseen el 58.7% y 40.8%
respectivamente; el restante 0.5% se reparte entre Oscar Fraustro Sosa, Guillermo
Guevara Meléndez y Administracion S. de R.L. de C.V.

Figura 5. Accionistas

Miguel Angel Wheelock Aguayo 58.7%
Natalia McGregor Magafia 40.8%
Oscar Fraustro Sosa 0.2%
Guillerme Guevara Meléndez 0.2%
Administracion S de RL 0.1%
Total 100.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacién proporcionada por la Empresa.

Analisis de la Industria

El mercado mundial de gases industriales se estim6 en US$92,000m para 2020 y se

espera tenga un valor de US$147,000m para 2028, con una tasa de crecimiento anual

esperada del 6.0%, segun Grandview Research. Lo anterior, fomentado por el
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crecimiento de la industria manufacturera y el desarrollo de nuevas aplicaciones en
industrias como la salud, mineria, metallrgica, electrénica, alimentos y bebidas y
productos farmacéuticos.

De acuerdo con el INEGI, el mercado de gases industriales en México fue de P$12,308m
para 2021 y de P$10,463m para 2020. El 2020 fue afectado por la pandemia de COVID-
19y en 2021 se mostré una fuerte recuperacion a partir del incremento de la demanda.

Los precios de venta han mantenido una tendencia al alza en los Ultimos afios en linea
con la inflacién, acelerandose en 2021 y al inicio de 2022.

El oxigeno es el producto mas importante entre los gases industriales, con
aproximadamente el 28% del mercado mundial durante 2020. El nitrégeno es el segundo
producto relevante. Las principales aplicaciones se encuentran dentro de las industrias
manufacturera, petroquimica, agricola y alimentaria.

La industria tiene pocos jugadores con capacidad para producir gases industriales a
escala global. Los grandes jugadores normalmente se integran verticalmente a lo largo
de la cadena de valor para minimizar el costo y tener multiples canales para la fabricacion
y distribuciéon. Complementan su estrategia con adquisiciones en toda la cadena de valor
de manera continua, manteniendo el crecimiento y logrando una participacién sustancial
en los mercados locales. Los principales productores globales de gases son:

Air Liquide (Francia)

Air Products & Chemicals (Estados Unidos)

Linde (Reino Unido-Alemania, fusionada con Praxair)
Messer (Alemania)

Tayo Nippon Sanso (Japén)

En México, Infra Group y Praxair poseen la mayor participacién de mercado. Infra Group,
resultado de un joint venture con Air Products and Chemicals, es un conglomerado de
mas de 30 empresas y 4.000 empleados. Posee mas de 30 plantas de produccion de
gas, 130 plantas de llenado, 200 sucursales y 1.500 unidades de transporte por
carretera.

Praxair es la segunda empresa mas grande en México, con 2.300 empleados. Proviene
de una fusion en 2018 con Linde, una empresa con sede en el Reino Unido. Cuenta con
15 plantas de produccién de gas, 20 plantas de llenado, 34 plantas en instalaciones de
clientes, ocho centros de distribucién, 121 tiendas y varias unidades de transporte
terrestre.

Las economias de escala, las capacidades financieras y de distribucién permiten que
Infra Group y Praxair ejerzan cierto grado de control sobre la oferta y los precios del
mercado. Las préacticas pasadas llevaron a la COFECE, la Agencia Mexicana de Defensa
de la Competencia, a seguir de cerca las practicas de la industria.

AOC estima que posee entre el 2.0% y 3.0% de participacién de mercado de gases
empacados. Distribuidores y empresas manufactureras representan los mayores
segmentos de la compafiia. El portafolio de clientes abarca desde particulares que
compran materiales de soldadura hasta grandes conglomerados siderargicos.
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Clientes

Los principales clientes de AOC, son empresas dedicadas a la distribucién en mayoreo
las cuales representan aproximadamente el 49.0% de los ingresos y empresas
manufactureras de diversas industrias como productoras de acero, manufactura
automotriz entre otras, las cuales representan el 39.0% de los ingresos de la Empresa.

Las ventas de la compafiia no se encuentran concentradas en pocos clientes, ya que su
cliente mas representativo no representa mas del 15.0% de sus ingresos.

Ingresos

En términos de ingresos, durante los UDM al 2T22, la Empresa tuvo un crecimiento del
9.4% afio contra afio (a/a) llegando a P$405m (vs. P$370m durante los UDM al 2T21).
La estrategia de la Empresa ha sido enfocarse en la incorporacién de nuevos clientes
los cuales han sido desatendidos por la competencia. De igual forma, la Empresa ha
logrado incrementar los volimenes de venta con clientes actuales que han incrementado
su demanda de gases industriales.

Durante los UDM al 2T22, la demanda por gases con amplias aplicaciones en la industria
como acetileno, gas carbonico y argén tuvo un repunte, con lo que la Empresa logré
incrementar su volumen de venta en 16.1%, 19.8% y 8.7% respectivamente. Por su
parte, el Oxigeno que se emplea para realizar cortes de metales, en las industrias
metaldrgica y automotriz tuvo una caida en el volumen vendido del 5.2% que fue
contrarrestada por una subida en su precio del 8.9% por el incremento del precio de los
insumos para su produccién. El nitrégeno por su parte tuvo una caida del 1.5% en su
volumen vendido por la pérdida de un cliente al que se le vendia un gran volumen con
una baja rentabilidad, sin embargo, al igual que el oxigeno, esta caida se vio
contrarrestada por una subida en su precio del 25.8% por el encarecimiento de los
insumos para su produccidn. Respecto a las ventas de hidrogeno, la Empresa tuvo una
caida en su volumen del 8.5% debido al término de una licitacion que tenian con Pemex.
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Figura 6. Indicadores Operativos (Gases industriales)

Ingreso UDM al

2T21 2T22 Var. %
Oxigeno 81.5 84.1 3.2%
Acetileno 18.7 23.2 23.9%
Gas Carbénico 26.3 31.4 19.1%
Argén 19.6 22.5 14.8%
Nitrégeno 38.2 47.3 23.9%
Helio 12.7 16.1 27.1%
Hidrogeno 4.0 3.0 -24.3%
Mezcla para Soldar 22.3 28.7 28.4%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa
Montos en millones

Por su parte la venta de gases especiales, tuvieron un crecimiento del 4.0% en su
volumen vendido tras el aumento de la demanda de gases de alta pureza, sin embargo,
el precio promedio de venta cayé un 8.6%.

Figura 7. Indicadores Operativos (Gases especiales)

Ingreso UDM al
FAVA 2T22 Var. %
Gases Especiales 431 40.9 -5.0%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa
Montos en millones

Respecto a las ventas de oxigeno con 99.5 de pureza, estas tuvieron una caida en el
volumen vendido del 35.4% como consecuencia de una menor demanda tras la baja en
el nivel de hospitalizaciones por la pandemia de COVID-19. Por otra parte, las ventas de
gases medicinales tuvieron un crecimiento del 993.3% por la normalizacién de los
servicios médicos no relacionados con el COVID-19, los cuales utilizan este tipo de
gases.

Figura 8. Indicadores Operativos (Gases médicos)

Ingreso UDM al
2T21 2T22 Var. %
Oxigeno 99.5 49.4 31.8 -35.7%
Gases Medicinales 1.4 7.8 446.6%

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por la Empresa
Montos en millones
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Por ultimo, las ventas de “productos relativos”, las cuales incluyen productos tales como
tapones para oidos, crayones para marcar metal, varilla para soldadura, entre otros,
tuvieron un crecimiento del 22.1% y los ingresos por concepto de rentas y servicios
tuvieron un crecimiento del 142.7%.

Figura 9. Indicadores Operativos (Equipo, relativos y servicios)

Ingresb UDM al
2T21 2T22 Var. %
Relativos 50.2 61.3 22.1%
Rentas y servicios 2.8 6.7 142.7%

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa
Montos en millones

Respecto a la composicién de los ingresos, el segmento mas importante son los gases
industriales, que durante los UDM al 2T22 representaron el 63.3% de los ingresos totales
(vs. el 60.3% a/a al 2T21). En este segmento, el oxigeno es el producto mas vendido,
con un 20.8% de los ingresos totales, seguido por el nitrégeno con el 11.7% de los
ingresos totales; gas carbénico con el 7.7%; mezcla para soldar con el 7.1% de los
ingresos totales; acetileno con el 5.7%, argon con el 5.6%, helio con el 4.0% e hidrogeno
con el 0.7%.

Posteriormente las ventas del segmento de relativos representaron el segundo mayor
ingreso de la Empresa con el 15.1% de los ingresos totales durante los UDM al 2T22 vs.
el 13.6% a/a al 2T21.

El segmento de los gases especiales paso del 11.6% de los ingresos totales durante los
UDM al 2721 a 10.1% al 2T22.

Respecto a los gases médicos, durante los UDM al 2T22, los ingresos de este segmento
representaron el 9.8% de los ingresos totales vs. el 13.7% a/a al 2T21. Este segmento
esta compuesto por oxigeno 99.5, cuyos ingresos representaron el 7.8% de los ingresos
totales y los gases medicinales, el 1.9% de los ingresos totales.

Por dltimo, los ingresos por concepto de rentas y servicios durante los UDM al 2T22
representaron solo el 1.7% de los ingresos totales de la Empresa, (vs. el 0.7 a/a al 2T21).
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Figura 10. Participacion en los ingresos
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por la Empresa

EBITDA y Margenes Operativos

Durante los UDM al 2T22, la Empresa generd un EBITDA de P$41m lo que representd
una reduccion del 41.2% a/a respecto al 2T21. El costo de ventas se vio afectado por el
crecimiento de los costos de los gases como el gas carbénico que la Empresa no produce
y adquiere para su distribucién. Asimismo, el crecimiento en el precio del Diesel de
P$21.4 por litro a P$23.1 por litro al cierre del 2T22, repercuti6 en mayores gastos de
logistica. Como resultado se observé un margen bruto del 56.1% (vs. 56.3% al 2T21).

Respecto a los gastos operativos, durante los UDM al 2T22, registraron un crecimiento
del 34.0% a/a respecto al 2T21. Esto fue debido al crecimiento de los gastos de personal,
asi como la incorporacién de modulos en su sistema ERP, asi como asesorias
administrativas y capacitaciones.

Como resultado de lo anterior, durante los UDM al 2T22, la Empresa registré un margen
EBITDA del 10.0% (vs.18.6% al 2T21).
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Figura 11. Ingresos y EBITDA

Observado UDM al
2T21 2T22 Cambio
Ingresos Totales 370 405 9.4%
Costo de Ventas 162 178 9.7%
Ingreso Bruto 208 227 9.1%
Gastos Operativos 1339 187 34.0%
EBITDA 69 4 -41.2%
Margen Bruto* 56.3% 56.1% -12 pbs
Margen EBITDA" 18.6% 10.0% -85S pbs

Fuente: HR Ratings basado en reportes de la Empresa.
Cifras en millones de pesos

Flujo Libre de Efectivo

Con relacion a la generacion FLE, durante los UDM al 2T22, la Empresa registré un FLE
de P$13m resultando en una caida de 74.7% vs. P$56m al 2T21. Lo anterior, se explica
por una menor generacion de EBITDA y mayores requerimientos de capital de trabajo.

Asimismo, la venta de otros activos registrados en otros flujos de resultados, resultaron
en una entrada de flujo por $28m durante los UDM al 2T22 (vs. P$15m durante los UDM
al 2T721).

Respecto a los requerimientos de capital de trabajo, la Empresa registré salidas de flujo
netas durante los UDM al 2T22 por P$33m (vs. -P$4m durante los UDM al 2T21).
Respecto a las cuentas por cobrar, la Empresa registr6 un incremento en el
financiamiento a clientes por P$6m a consecuencia del crecimiento de las ventas. En
cuanto a los inventarios, la Empresa registro una salida de flujo por P$46m debido a que
tuvo que recuperar sus niveles promedio de inventarios, ya que al 2T21 termind con un
saldo en su cuenta de inventarios por P$4m, muy por debajo de los niveles promedio
que registra por encima de P$45m. Respecto a las cuentas por pagar, al 2T22, la
Empresa registré una salida de flujo para pago de proveedores por P$8m. En lo que se
refiere a los otros activos, la Empresa registré una entrada de flujo por P$30m debido a
la recuperacion de impuestos.

Por ultimo, en lo que se refiere al CAPEX de mantenimiento, durante los UDM,
estimamos P$15m (vs. P$16m durante los UDM al 2T21). Es importante mencionar que
para el calculo del FLE tomamos como CAPEX de mantenimiento el 100% de la
depreciacion de propiedad, planta y equipo reflejada dentro del estado de resultados.
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Figura 12. Generacion de Flujo Libre de Efectivo

Observado UDM al

2T21 2T22 Cambio
EBITDA 69 41 (28)
Otro flujo de resultados 15 28 13
Cuentas por cobrar 7 (8) (13)
Inventarios 45 (46) (91)
Otros activos (59) 30 89
Proveedores 2 (8) (10)
Otros pasivos 2 (3) (6)
Capital de trabajo (4) (33) (30)
Impuestos pagados (8) (7) 1
Capex de mantenimiento (16) (15) 1
Flujo libre de efectivo 56 13 (43)

Fuente: HR Ratings basado en reportes de la Empresa.
Cifras en millones de pesos

Deuda

Al cierre del 2T22, la Empresa registr6 una deuda total de P$42m la cual tuvo un
crecimiento del 124.7% respecto al 2T21 el cual cerré en P$19m. Asimismo, report6 una
deuda neta por P$40m al cierre del 2T22 (vs. P$17m al 2T21). El aumento de la deuda
se explica por la disposiciéon de recursos para financiar las inversiones de CAPEX y
requerimientos de capital de trabajo.

Hoja 15 de 30
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



Credit ~ AQC México HR A-

Rating .
Agency AOC México, S.A. de C.V. HR?
Corporativos

10 de noviembre de 2022

A NRSRO Rating*

Figura 13. Evolucion de la deuda neta

Observado UDM al
2T22 Cambio

Flujo libre de efectivo 56 13 (43)
Inversiéon menos capex de maint.” (12) (34) (22)
Interés neto sobre la deuda (1) (1) (0)
Cambio en flujo del capital contable (10) (0) 10
Otras operaciones de flujo 0 1 1
Cambio en efectivo antes de financ. 32 (21) (54)
Nuevo financiamiento neto (32) 24 56
Cambio en efectivo (mas inv. temporales) 1 2 2
Nuevo financiamiento neto (32) 24 56
Otros movimientos en deuda 0 0 0
Cambio en deuda bruta (32) 24 56
Cambio en deuda neta (32) 21 54

Fuente: HR Ratings basado en reportes de la Empresa.
Cifras en millones de pesos

"Actividades de inversidn excluyendo intereses ganados y el supuesto de capex de
maintenimiento.

Con relacion a la composicién de la deuda, el 67.8% tiene un vencimiento a corto plazo,
mientras que el restante 32.2% tienen un vencimiento a largo plazo. Ademas de que el
100% de los créditos se encuentran denominados en pesos mexicanos a tasa variable,
mitigando su exposicion al riesgo cambiario.

Figura 14. Caracteristicas de la Deuda Total al 2T22

e T LESEEE Moneda Vencimiento

Institucion 2T22 Interés
Santander 20 THE +5.5% MXN Sep-23
Banco Base 3.0 THE +4.0% MXN Jul - 23
Banco Base 0.1 THE+4.0% MXN Jul - 22
Santander 19.9 TIHE + 4.0% MXN Nov - 23
Santander 17.5 THE + 4.0% MXN Feb - 24
Total Créditos 42.5 12.1%*

Fuente: HR. Ratings con base en informacion de la Empresa.
*Tasa de interés promedio ponderada, considerando una TIE 28 de 8.0%
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El andlisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras,
tiene como propédsito determinar la capacidad de pago de AOC contemplando dos
escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes de negocios y
estrategias comerciales de la Empresa, asi como las expectativas de HR Ratings para
la industria.

Escenario Base
Ingresos

Para el periodo proyectado, estimamos una TMAC:21-25 para los ingresos totales de 9.2%,
para alcanzar niveles de P$559m en 2025 (vs. P$393m en 2021). Para el periodo
proyectado, consideramos que la estrategia de la Empresa sera enforcarse en la venta
de “bulks”, el cual, es gas se transporta directamente a las instalaciones del cliente y
llenan sus contenedores. Esta forma de venta resulta mas rentable y de mayor volumen.

Durante el periodo proyectado, consideramos que el segmento de gases industriales
mostrara un crecimiento en el volumen de venta a partir de la demanda de gases para
efectuar procesos de corte y soldadura dentro de las industrias metallrgica y siderirgica.
Asimismo, consideramos un crecimiento en el precio promedio de los gases a partir de
la inflacién estimada por HR Ratings. Cabe sefialar que dentro de nuestro escenario
base contemplamos que la Empresa realice la apertura de una nueva planta para 2024,
con la cual incrementara la produccion de argdn hacia 2025.

Figura 15. Resultados esperados (gases industriales)

Historico Escenario Base Crecimiento

2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2021-2025 TMAC 21-25
Oxigeno 61.9 86.4 89.4 96.5 108.1 116.1 34.5% 7.7%
Acetileno 16.3 20.5 24.9 26.6 32.1 354 72.6% 14.6%
Gas Carbonico 23.1 28.6 357 39.2 42.9 46.8 63.8% 13.1%
Argon 18.8 21.4 23.2 24.8 275 29.9 39.6% 8.7%
Nitrogeno 324 38.00 486 56.8 647 732 93.0% 17.9%
Helio 14.6 13.8 171 20.5 247 29.7 115.7% 21.2%
Hidrogeno 5.2 2.3 3.0 29 2.7 2.6 13.6% 3.2%
Mezcla para Soldar 19.1 25.7 31.9 35.1 39.4 44.3 72.2% 14.6%

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por la Empresa
Montos en millones

Figura 16. Resultados esperados (gases especiales)

Historico Escenario Base Crecimiento
2020 2021 2022P 2023P 2024P 2021-2025 TMAC 21-25
Gases Especiales 40.1 41.3 42.8 41.7 41.2 40.6 -1.7% -0.4%

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por la Empresa
Montos en millones

Respecto a los gases medicinales, esperamos un crecimiento en volumen linea con lo
observado en los Ultimos trimestres. Por lo que no esperamos algun efecto, como la
pandemia de COVID-19, que pudiera incrementar la demanda de forma significativa de
este segmento.
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Figura 17. Resultados esperados (gases medicinales)

Historico Escenario Base Crecimiento
2020 2021  2022P 2023P 2024P 2025P 2021-2025 TMAC 21-25
Oxigeno 99.5 29.9 46.3| 456 46.4 52.3 57.9 25.2% 5.8%
Gases Medicinales 0.4 4.5 8.6 9.1 9.3 9.5 110.4% 20.4%

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por la Empresa
*Montos en millones

Respecto a los ingresos por concepto de relativos y de rentas, servicios y otros,
esperamos una TMAC212s de 2.4% y 9.7% respectivamente. Proyectamos estos
crecimientos con base al crecimiento esperado por HR Ratings del PIB de México.

Figura 18. Resultados esperados (relativos y servicios)

Historico Escenario Base Crecimiento
2020 2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2021-2025 TMAC 21-25
Relativos
Ingreso* 451 59.4) 61.8 62.6 64.0 65.3 9.9% 2.4%
y otros
Ingreso* 10.1 4.9 6.8 6.9 7.0 7.2 44.7% 9.7%

Fuente: HR Ratings con informacién proporcionada por la Empresa
*Montos en millones

EBITDA y méargenes operativos

En cuanto a la generacién de EBITDA, esperamos una TMAC 21-25 de 12.9%, con lo que
se alcanzarian P$96m para 2025 (vs. P$59m en 2021). Respecto al costo de ventas,
consideramos que la Empresa continuara traspasando incrementos en el costo de las
materias primas e insumos de la produccion directamente a los clientes, por lo que no
esperamos afectaciones al margen bruto a lo largo del periodo proyectado. Inclusive, a
partir de una mejor absorcion de costos de produccién tras el crecimiento de los
volumenes de comercializacion, consideramos que el margen bruto mostrara una ligera
tendencia de crecimiento hacia 2025.

Dentro de los gastos generales, no contemplamos cambios en la estructura de estos,
Unicamente crecimiento con base en la inflacion estimada por HR Ratings, asi como un
crecimiento proporcional a las ventas para los gastos variables. Dentro de nuestro
escenario base, estimamos que la Empresa realice un mayor uso de su apalancamiento
operativo el cual traerd como resultado un modesto crecimiento del margen EBITDA
hacia 2025 alcanzando 17.2% (vs. 15.0% en 2021).
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Figura 19. Ingresos y EBITDA Escenario Base

Reportado Escenario Base Cambio Anual
2021 2022P  2023P 2024P  2025P 2022P 2023P 2024P
Ingresos Totales 393 439 469 516 559 11.7% 6.8% 10.0% 8.2%
Costo de Ventas 161 203 202 216 231 26.3%  -02% 6.7% 7.2%
Ingreso Bruto 233 237 267 300 327 1.7% 12.8% 12.6% 8.9%
Gastos Operativos 174 191 201 216 231 10.1% 5.2% 7.5% 7.0%
EBITDA 59 45 66 84 96| -232%  45.0%  28.2% 14.0%
Margen Bruto™ 59.2% 53.9% 56.9% 58.2% 58.6%| -533pbs 304pbs 132pbs  38pbs
Margen EBITDA* 15.0% 10.3% 14.0% 16.3% 17.2%| -469 pbs 369 pbs 232pbs 87 pbs

Fuente: HR Ratings proyecciones basado en reportes de la compania. Proyecciones a partir del 3T22. Cifas en millones de pesos .
"El cambio en el margen se expresa en puntos base.

Flujo Libre de Efectivo

Para los siguientes afios esperamos una tendencia positiva para la generaciéon de FLE,
con lo que se alcanzarian niveles de P$34m en 2025 (vs. P$33m en 2021),
principalmente apoyado por el crecimiento en el EBITDA. Respecto al capital de trabajo,
esperamos crecimientos de las cuentas por cobrar e inventarios basados en el
crecimiento de los ingresos, con lo que los niveles de rotacion de cuentas por cobrar
mantendran niveles promedio de 44 dias (vs. 40 dias en 2021), mientas que la rotacion
de inventarios promediara 99 dias durante el periodo proyectado (vs. 79 dias en 2021).
Relacionado con las cuentas por pagar, contemplamos que la Empresa mantenga sus
niveles de financiamiento con sus proveedores conforme a lo observado histéricamente.
Esperamos niveles promedio de 31 dias en sus cuentas por pagar (vs. 32 dias en 2021).
Por parte de los impuestos pagados, no esperamos salidas de flujo, ya que durante los
periodos proyectados estimamos pérdidas antes de impuestos.

Es importante mencionar que no proyectamos movimientos que afecten otros flujos de
resultados ya que no proyectamos ventas de otros activos.

Por ultimo, respecto al CAPEX de mantenimiento, contemplamos un crecimiento en linea
del crecimiento de los activos fijos de la Empresa, los cuales serdn mayores en 2024 y
2025 por la construccion de la nueva planta de produccién.

Figura 20. Generacion de Flujo Libre de Efectivo

Reportado Escenario Base Cambio Anual
2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2022P 2023P 2024P
EBITDA 59 45 66 84 96 (14) 20 19 12
Otro flujo de resultados 21 14 0 0 0 (7) (14) 0 0
Cuentas por cobrar 3 (6) (10) (7) (5) (8) (5) 4 2
Inventarios (10) (12) 2 (4) (5) 2 15 (6) (1
Otros activos (13) (8) (1 (1) (1) 6 6 (0) (0)
Proveedores 1 4 (1) 2 3 3 (5) 3 1
Otros pasivos (8) 3 0 (1) (1) 10 (2) (1) 0
Capital de trabajo (27) (18) (10) (10) (8) 9 9 (0) 1
Impuestos pagados (7) (1) 0 0 0 6 1 0 0
Capex de mantenimiento (13) (18) (26) (38) (53) (5) 7) (13) (15)
Flujo libre de efectivo 33 22 30 36 34 (11) 8 6 (2)

Fuente: HR Ratings proyecciones basado en reportes de la compania. Proyecciones a partir del 3T22. Cifas en millones de pesos .
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Deuda

Relacionado con los niveles de endeudamiento, esperamos que la Empresa alcance
niveles de deuda total de P$177m para 2025 (vs. P$12 en 2021) y una deuda neta de
P$172m (vs. P$11 en 2021). Durante 2022 y 2023, contemplamos que la Empresa
financiara sus requerimientos de capital de trabajo y requerimientos de CAPEX mediante
lineas de crédito revolventes amortizables en un afio.

Durante 2024, estimamos que la Empresa concluya con la construccién de su nueva
planta de produccion de gases. Para llevar a cabo este desarrollo, consideramos que la
Empresa realizara la disposicién de un crédito bancario por P$160m, el cual mantendra
dos periodos de gracia de capital de un afio cada uno, con un vencimiento a ocho afos.

Figura 21: Evolucion de la deuda neta (en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Cambio Anual

2021 2022P 2023P 2024P 2025P 2022F 2023F 2024P  2025P
Flujo libre de efectivo 33 22 30 36 34 (11) 8 ] (2)
Inversién menos capex de maint.” (18) (51) (38) (132) (22) (33) 15 (97) 11
Interés neto sobre la deuda (1) (3) (7) (14) 21) (2) (4) (7) (7)
Cambio en flujo del capital contable (10) 1 0 0 0 1 [} 0 0
Cambio en efectivo antes de financ. 4 (31) (13) (110) (9) (35) 18 (98) 101
Nuevo financiamiento neto (4) 33 12 112 8 37 (22) 100 (103)
Cambio en efectivo Q) 2 (1) 1 (1) 3 (3) 2 (2)
Nuevo financiamiento neto 4) 33 12 112 8 37 (22) 100 (103)
Otros movimientos en deuda 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Cambio en deuda bruta (4) 33 12 112 8 37 (22) 100 (103)
Cambio en deuda neta 4) 31 13 110 9 35 (18) 98 (101)
Deuda Bruta 12 46 58 168 177 33 12 112 8
Deuda Neta 11 40 53 163 172 28 13 110 9

Fuente: HR Ratings proyecciones basado en reportes de la compania. Proyecciones a partir del 3T22. Cifas en millones de pesos .
*Actividades de inversion excluyendo intereses ganados y el supuesto de capex de maintenimiento.

Resultado de lo anterior, esperamos niveles de DSCR de 1.6X en 2022, 0.6x en 2023,
0.7x en 2024 y 1.3x en 2025, niveles de DSCR con caja de 1.8x en 2022, 0.8x en 2023,
0.8x en 2024 y 1.5x en 2025 y afios de pago de la deuda a FLE de 1.8 afios en 2022,
1.7 afios en 2023, 4.5 afios en 2024 y 5.0 afios en 2025.
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Escenario Estrés

El escenario de estrés esperado por HR Ratings toma en consideracion un entorno
desfavorable para la Empresa, en donde no sea posible alcanzar los niveles de
operacion estimados para los siguientes afios. Adicionalmente, se espera que se
observen mayores presiones en margenes, asi como en las distintas métricas
consideradas por HR Ratings.

Bajo el escenario de estrés, contemplamos un menor crecimiento en el volumen
vendido en comparacion con el escenario base como resultado de un escenario
con presiones en la estrategia de crecimiento de la Empresa, asi como menores
precios de sus productos, con lo que se alcanzaria un ingreso de P$480m para
2025 (vs. P$559m en el escenario base).

Como parte de una menor generacién de ingresos, estimamos que la Empresa
presente una menor absorcion de costos de produccién y venta, por lo que en
este escenario el margen bruto mostrara un promedio de 55.9% (vs. 57.7% en
el escenario base).

Respecto a los gastos operativos, esperamos mayores presiones inflacionarias
y menores eficiencias operativas. Resultado de lo anterior, estamos que la
Empresa generara un EBITDA de P$84m en 2025, lo cual representa una
disminucién acumulada del 21.3% respecto a nuestro escenario base.
Asimismo, estimamos que la Empresa alcance un margen EBITDA promedio de
14.4% (vs. 16.5% en nuestro escenario base).

En cuanto a la generacion de FLE, esperamos una disminucion acumulada de
38.4% en comparacion con el escenario base. Lo anterior como resultado de las
presiones en la generacion de EBITDA, asi como por mayores requerimientos
de capital de trabajo en comparacion con el escenario base.

Como resultado de las presiones en la generacién de FLE, proyectamos que la
Empresa incrementara sus niveles de endeudamiento para poder cubrir con sus
necesidades de capital de trabajo, con lo que la deuda total llegaria a P$238m
para 2025 (vs. P$168 en el escenario base) y una deuda neta de P$237m (vs.
P$164m en el escenario base).

Debido a las presiones en la generacion de FLE, asi como al incremento en los
niveles de deuda, esperamos un DSCR promedio de 0.9x (vs. 1.4x en el
escenario base), DSCR con caja promedio de 0.9x (vs. 1.4x en el escenario
base) y afios de pago de la deuda neta a FLE de 6.6 afios (vs. 2.7 afios en el
escenario base).
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El propdsito de la evaluacion es incorporar en la calificacion crediticia el impacto que los
factores ambientales, sociales y de gobernanza (ASG) tienen sobre la calidad crediticia
de la Empresa. A continuacién, se presentan los principales puntos considerados, asi
como la etiqueta correspondiente para cada uno de los factores.

Factor Ambiental: Promedio

La Empresa cuenta con campanias de reciclaje y politicas para maximizar el rendimiento
de su flotilla de distribucién. Asimismo, su consumo de energia eléctrica es comprado a
revendedores de energias limpias.

Factor Social: Promedio

AOC esta comprometida con atraer y retener talento a través de varias iniciativas que
permiten reconocer el esfuerzo de sus trabajadores, dar seguimiento médico y
programas de nutriciébn y asesorias psicolégicas. Asimismo, a través de su area de
recursos humanos, realiza encuestas constantes que les permiten identificar areas que
requieren atencion y mejorar aspectos del ambiente laboral.

Factor de Gobernanza: Limitado

La Empresa se encuentra administrada bajo la figura de un administrados Unico y no
cuenta con un consejo de administracion constituido formalmente. Adicionalmente, se
apoya de un consejo consultivo el cual solamente asesora a la Empresa en aspectos
generales del negocio.
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AOC México Modelo (Base): Balance en Pesos Nominales (millones)

2020* 2021* 2022P

ACTIVOS TOTALES
Activo Circulante 102 122 150 157 170 179 128 152
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1 1 4 3 4 4 2 3
Inversiones Temporales 0 0 2 2 2 2 0 2
Cuentas por Cobrar a Clientes 38 36 42 52 59 64 46 53
Otras Cuentas por Cobrar Neto 21 34 39 39 40 40 75 44
Inventarios 41 51 64 61 65 70 4 50
Activos no Circulantes 384 365 378 377 471 453 389 377
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 70 88 137 173 306 327 85 118
Activos Intangibles 313 274 237 200 161 122 302 256
Otros Activos LP 2 2 4 4 4 4 2 3
Pagos anticipados 0 0 1 1 1 1 0 1
Depositos en garantia 2 2 3 3 3 3 2 2
PASIVOS TOTALES 60 49 89 100 213 224 73 86
Pasivo Circulante 56 48 84 78 50 64 69 73
Pasivo con Costo 13 11 40 35 6 18 14 29
Proveedores 19 21 24 23 25 28 17 10
Impuestos por Pagar 12 5 8 8 8 8 8 8
Otros pasivos circulantes 12 12 11 12 11 10 29 27
Pasivos no Circulantes 3 1 6 22 163 160 5 13
Pasivo con Costo 3 1 6 22 163 160 5 14
CAPITAL CONTABLE 426 437 439 434 427 409 444 443
Mayoritario 426 437 439 434 427 409 444 443
Capital Contribuido 412 411 411 411 411 411 411 411
Utilidades Acumuladas 2 5 26 28 23 16 5 26
Utilidad del Ejercicio 13 21 2 (5) (7) (18) 28 6
Deuda Total 16 12 46 58 169 177 19 42
Deuda Neta 15 11 40 53 163 172 17 38
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 57 40 42 45 44 45 45 42
Dias Inventario 143 79 98 104 94 98 76 99
Dias por Pagar Proveedores 44 32 24 36 31 33 32 23

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S .C.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
™ Proyecciones a partir del 3T22.

Hoja 23 de 30
*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



Credit ~ AQC México HR A-

Rating .
Agency AOC México, S.A. de C.V. HR?
Corporativos

10 de noviembre de 2022

A NRSRO Rating*
AOC México Modelo (Base): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

Aiios Calendario Acumulado
2020* 2021* 2022P 2023P 2024P 2025P 2721 2722

Ventas Netas
Costos de Operacion 117 161 203 202 216 231 81 98
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 196 233 237 267 300 327 112 107

Gastos de Generales 137 174 191 201 216 231 76 89
UOPADA (EBITDA) 59 59 45 66 84 96 36 18

Depreciacién y Amortizacion 35 51 55 63 77 93 17 26

Depreciacién 19 13 18 26 38 53 6 8

Amortizacion de intangibles 16 38 37 38 39 40 11 18
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos 24 8 (10) 2 7 3 20 (8)
Otros Ingresos y (gastos) netos 4 21 16 0 0 0 9 16
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 28 29 6 2 7 3 29 8

Ingresos por Intereses 0 0 1 0 0 0 0 0

Otros Productos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0

Intereses Pagados 2 1 4 7 14 22 0 1

Otros Gastos Financieros 0 0 1 0 0 0 1 1

Ingreso Financiero Neto (2) (1) (3) (7) (14) (21) (1) (2)
Resultado Cambiario (5) 0 (0) 0 0 0 (0) Q)
Resultado Integral de Financiamiento (7) (1) (4) (7) (14) (21) (1) (2)
Utilidad antes de Impuestos 21 28 2 (5) (7) (18) 28 6

Impuestos sobre la Utilidad 8 7 1 0 0 0 0 0
Utilidad Neta Consclidada 13 21 2 (5) (7) (18) 28 6

Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 15.1% 25.4% 1.7% 6.8% 10.0% 8.2% 35.2% 9.4%
Margen Bruto 62.6% 59.2% 53.9% 56.9% 58.2% 58.6% 56.3% 56.1%
Margen EBITDA 18.8% 15.0% 10.3% 14.0% 16.3% 17.2% 18.6% 10.0%
Tasa de Impuestos (%) 38.6% 24.6% 30.0% 0.0% 0.0% 0.0% 16.3% 111.2%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 45 4.5 3.2 2.7 6.1 4.7 4.4 34
Retorno sobre Capital Empleado (%) 16.3% 5.2% -5.0% 0.9% 2.2% 0.7% 24.8% -12.0%
Tasa Pasiva 5.7% 6.1% 10.1% 14.0% 13.2% 12.7% 4.9% 5.6%
Tasa Activa 0.2% 0.3% 0.1% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
™ Proyecciones a partir del 3722
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AOC Mexico Modelo (Base): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 21 28 2 (9) N (18) 28 6
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacién y Amortizacion 35 51 55 63 77 93 17 26
Intereses a Favor (0) (0) (1) (0) (0) (0) (0) (0)
Otras Partidas de Inversién (0) (0) (1) 0 0 0 (1) (1)
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 35 51 54 63 77 93 16 26
Intereses Devengados 2 1 4 7 14 22 0 1
Fluctuacién Cambiaria 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 2 1 4 7 14 22 0 1
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 58 80 59 66 84 96 44 32
Decremento (Incremento) en Clientes (10) 3 (6) (10) (7) (5) (8) (17)
Decremento (Incremento) en Inventarios (7) (10) (12) 2 (4) (5) 36 1
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activo (2) 13) (6) (1) (1) (1) (54) (11)
Incremento (Decremento) en Proveedores 7 1 4 (1) 2 3 (2) (11)
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 7 (8) 3 0 (1) (1) 13 17
Capital de trabajo (5) (27) (18) (10) (10) (8) (15) (21)
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (8) (7) (1) 0 0 0 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacién (13) (34) (19) (10) (10) (8) (15) (21)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 45 46 41 56 74 87 29 11
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversion en Prop., Planta y Equipo (13) (32) (68) (61) (171) (75) (21) (38)
Inversiones Temporales 0 0 (2) 0 0 0 0 (2)
Intereses Cobrados 0 0 1 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversién (13) (32) (68) (61) (170) (79) (21) (39)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ 32 15 (28) (5) (96) 13 8 (28)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios Netos (30) 0 43 52 147 14 3 30
Amortizacion de Financiamientos Bancarios 0 (4) (10) (40) (35) (6) 0 0
Intereses Pagados y otras partidas (2) (1) (4) (7) (14) (22) (0) (1)
Financiamiento "Ajeno” (32) (9) 30 5 97 (13) 3 29
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 0 (10) 0 0 0 0 (10) 0
Otras Partidas (0) (0) 1 0 0 0 0 1
Dividendos Pagados 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamiento "Propio” (0) (10) 1 0 0 0 (10) 1
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (32) (15) 30 5 97 (13) (7) 30
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (0) (0) 2 1 1 1 1 2
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 2 1 1 4 3 4 1 1
Efectivo y equiv. al final del Periodo 1 1 4 3 4 4 2 3
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento (19) (13) (18) (26) (38) (53) (186) (15)
Flujo Libre de Efectivo 27 33 22 30 36 34 56 13
Amortizacién de Deuda 40 4 10 40 35 6 0 0
Revolvencia automatica 0 9 1 0 0 0 45 14
Amortizacién de Deuda Final 40 13 11 40 35 6 45 14
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 2 1 3 7 14 21 1 1
Servicio de la Deuda 42 13 14 47 50 27 46 15
DSCR 0.8 2.5 1.6 0.6 0.7 1.3 1.2 0.8
Caja Inicial Disponible 2 1 3 5 5 6 1 3
DSCR con Caja Inicial 0.7 2.6 1.8 0.8 0.8 1.5 1.2 1.0
Deuda Neta a FLE 0.5 0.3 1.8 1.7 4.5 5.0 0.3 2.9
Deuda Neta a EBITDA 0.2 0.2 0.9 0.8 1.9 1.8 0.2 0.9

Fuente: HR Ratings proyeccicnes con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
* Infermacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T22.
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AOC México Modelo (Estrés): Balance en Pesos Nominales (millones)

2020* 2021* 2022P
ACTIVOS TOTALES 486 487 526 528 627 618 517 529
Activo Circulante 102 122 147 151 156 164 128 152
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1 1 3 3 2 3 2 3
Inversiones Temporales 0 0 2 2 2 2 0 2
Cuentas por Cobrar a Clientes 38 36 42 47 51 54 46 53
Otras Cuentas por Cobrar Neto 21 34 39 39 40 40 75 44
Inventarios 41 51 62 61 62 66 4 50
Activos no Circulantes 384 365 378 377 471 453 389 377
Planta, Propiedad y Equipo (Neto) 70 88 137 173 306 327 85 118
Activos Intangibles 313 274 237 200 161 122 302 256
Otros Activos LP 2 2 4 4 4 4 2 3
Pagos anticipados 0 0 1 1 1 1 0 1
Depositos en garantia 2 2 3 3 3 3 2 2
PASIVOS TOTALES 60 49 98 127 259 299 73 86
Pasivo Circulante 56 48 92 90 49 70 69 73
Pasivo con Costo 13 11 50 47 7 27 14 29
Proveedores 19 21 23 23 22 24 17 10
Impuestos por Pagar 12 5 8 8 8 8 8 8
Otros pasivos circulantes 12 12 11 12 11 10 29 27
Pasivos no Circulantes 3 1 6 37 211 229 5 13
Pasivo con Costo 3 1 6 37 211 229 5 14
CAPITAL CONTABLE 426 437 428 401 368 318 444 443
Minoritario 3 3 3 3 3 3 3 3
Capital Contribuido, Util. Acum. & Otros 3 3 3 3 3 3 3 3
Mayoritario 423 434 425 398 365 315 441 440
Capital Contribuido 409 408 408 408 408 408 408 408
Utilidades Acumuladas 2 5 26 17 (10) (43) 5 26
Utilidad del Ejercicio 13 21 9) (27) (33) (49) 28 6
Deuda Total 16 12 56 85 218 257 19 42
Deuda Neta 15 11 51 80 215 252 17 38
Dias Cuenta por Cobrar Clientes 57 40 44 45 45 45 59 40
Dias Inventario 143 79 97 104 97 101 178 68
Dias por Pagar Proveedores 44 32 24 35 31 33 50 29

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, 5.C.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T22.
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AOC México Modelo (Estrés): Estado de Resultados en Pesos Nominales (millones)

Afios Calendario Acumulado
2020* 2021* 2022P 2023P 2T21 2722

Ventas Netas
Costos de Operacion 117 161 199 202 198 204 81 98
Utilidad Operativa bruta (antes de depreciar) 196 233 223 233 256 276 112 107
Gastos de Generales 137 174 189 187 193 202 76 89
UOPADA (EBITDA) 59 59 34 46 63 74 36 18
Depreciacion y Amortizacion 35 51 55 63 77 93 17 26

Depreciacién 19 13 18 26 38 53 6 8

Amortizacién de intangibles 16 38 37 38 39 40 11 18
Utilidad de Oper. antes de otros ingresos 24 8 (21) (17) (14) (19) 20 (8)
Otros Ingresos y (gastos) netos 4 21 16 0 0 0 9 16
Utilidad de Oper. después de otros ingresos 28 29 (5) (17 (14) (19) 29 8

Ingresos por Intereses 0 0 1 0 0 0 0 0

Otros Productos Financieros 0 0 0 0 0 0 0 0

Intereses Pagados 2 1 4 10 20 30 0 1

Otros Gastos Financieros 0 0 1 0 0 0 1 1

Ingreso Financiero Neto (2) (1) (4) (10) (19) (30) (1) (2)
Resultado Cambiario (5) 0 ()} 0 0 0 Q) (0)
Resultado Integral de Financiamiento (7) (1) (4) (10) (19) (30) (1) (2)
Utilidad antes de Impuestos 21 28 (9) (27) (33) (49) 28 6
Impuestos sobre la Utilidad 8 7 0 0 0 0 0 0
Utilidad Neta Consolidada 13 21 (9) (27) (33) (49) 28 6
Cifras UDM
Cambio en Ventas (%) 15.1% 25.4% 7.2% 3.4% 4.0% 5.9% 35.2% 9.4%
Margen Bruto 62.6% 59.2% 52.9% 53.6% 56.4% 57.4% 56.3% 56.1%
Margen EBITDA 18.8% 15.0% 8.1% 10.6% 13.9% 15.3% 18.6% 10.0%
Tasa de Impuestos (%) 38.6% 24.6% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 16.3% 111.2%
Ventas Netas a Planta, Prop. & Equipo 45 45 3.1 25 53 41 4.4 3.4
Retorno sobre Capital Empleado (%) 16.3% 5.2% -10.6% -6.9% -4.2% -4.7% 24.8% -12.0%
Tasa Pasiva 5.7% 6.1% 10.1% 14.3% 13.7% 13.2% 4.9% 5.6%
Tasa Activa 0.2% 0.3% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.2% 0.0%

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
* Informacién Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a pariir del 3722
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AOC México Modelo (Estrés): Flujo de Efectivo en Pesos Nominales (millones)

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 21 28 (9) (27) (33) (49) 28 6
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion y Amortizacién 35 51 55 63 77 93 17 26
Intereses a Favor (0) (0) 1) (0) (0) (0) (0) (0)
Fluctuacion Cambiaria 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras Partidas de Inversién (0) (0) (1) 0 0 0 (1) (1)
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 35 51 53 63 77 93 16 26
Intereses Devengados 2 1 4 10 20 30 0 1
Fluctuacion Cambiaria 0 0 0 0 0 0 0 0
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 2 1 4 10 20 30 0 1
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 58 80 48 46 63 74 44 32
Decremento (Incremento) en Clientes 9.9) 2.5 (5.8) (5.4) (3.9) (3.0) (8) (17)
Decremento (Incremento) en Inventarios (7.2) (10.4) (10.8) 12 (1.7) (4.1) 36 1
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Active (1.8) (12.7) (6.3) (0.6) (0.7) (0.7) (54) (11)
Incremento (Decremento) en Proveedores 7.3 1.3 2.3 0.2 (0.7) 2.0 (2) (11)
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 6.8 (7.8) 2.5 0.1 (0.5) (0.5) 13 17
Capital de trabajo (4.7) (27.1) (17.8) (4.5) (7.5) (6.3) (15) (21)
Impuestos a la Utilidad Pagados o Devueltos (8) (7) 0 0 0 0 0 0
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion (13) (34) (18) (4) (7) (6) (15) (21)
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 45 46 30 42 56 67 29 11
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inversion en Prop., Planta y Equipo (13) (32) (68) (62) (171) (75) (21) (38)
Inversiones Temporales 0 0 (2) 0 0 0 0 (2)
Intereses Cobrados 0 0 1 0 0 0 0 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion (13) (32) (68) (62) (170) (79) (21) (39)
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ 32 15 (38) (20) (115) (7) 8 (28)
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Financiamientos Bancarios Netos (30) 0 53 79 181 46 3 30
Amortizacién de Financiamientos Bancarios 0 (4) (10) (50) (47) (7) 0 0
Intereses Pagados y otras partidas (2) () 4) (10) (20) (30) (0) (1)
Financiamiento "Ajeno” (32) (5) 39 19 114 8 3 29
Incrementos (Decremento) en el Capital Social 0 (10) 0 0 0 0 (10) 0
Otras Partidas (0) (0) 1 0 0 0 0 1
Dividendos Pagados 0 0 0 0 0 0 0 0
Financiamiento "Propio” (0) (10) 1 0 0 0 (10) 1
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. (32) (15) 40 19 114 8 (7) 30
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. (0) (0) 2 (1) 1 1 1 2
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 2 1 1 3 3 2 1 1
Efectivo y equiv. al final del Periodo 1 1 3 3 2 3 2 3
Cifras UDM
Capex de Mantenimiento (19) (13) (18) (26) (38) (53) (16) (15)
Fiujo Libre de Efectivo 27 33 12 16 17 14 56 13
Amortizacién de Deuda 40 4 10 50 47 7 0 0
Revolvencia automatica 0 9 1 0 0 0 45 14
Amortizacién de Deuda Final 40 13 11 50 47 7 45 14
Intereses Netos Pagados (incluy. Capit.) 2 1 3 10 19 30 1 1
Servicio de la Deuda 42 13 14 60 67 38 46 15
DSCR 0.6 2.5 0.9 0.3 0.3 0.4 1.2 0.8
Caja Inicial Disponible 2 1 3 5 4 3 1 3
DSCR con Caja Inicial 0.7 2.6 11 0.4 0.3 0.5 1.2 1.0
Deuda Neta a FLE 0.5 0.3 4.2 4.9 12.4 18.0 0.3 2.9
Deuda Neta a EBITDA 0.2 0.2 1.5 1.7 3.4 34 0.2 0.9

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados por Morales Sainz, S.C.
* Informacion Dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 3T22.
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México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion 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 Deuda Quirografaria'y de Flujos Futuros Dependientes de Corporativos, agosto de 2021

Criterios Generales Metodolégicos, enero 2022

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

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.

Calificacion anterior Inicial
Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial
Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el 4T18-2T22

otorgamiento de la presente calificacion.

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

Informacion Financiera Trimestral Interna e Informacion Anual Auditada por Morales
Sainz, S.C.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A.de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay de Valores (CNBV), registrada
ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas publicas,
corporativos e instituciones financieras, segln 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 calificacion. 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 estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacién de nuestro
Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de 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, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o 1ll, seguin 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 omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de 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 administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus
calificaciones y/u opiniones de manera 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 emision. 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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