Metrorrey j S0y | Credit

Rating
Sistema de Transporte Colectivo Metrorrey (B | Agency

Metrorrey Corporativos

HR A+ 24 de noviembre de 2025

Perspectiva A NRSRO Rating**

Estable
2023 2024 PAVYAS)

HR A+ HR A+ HR A+
Perspectiva Positiva Perspectiva Positiva Perspectiva Estable

& 3
A 3 2 3

<,
Elizabeth Martinez Alfredo Reyes Pablo Franco Heinz Cederborg
Analista Responsable Analista Analista Sr. Director Ejecutivo Sr. de Corporativos /
Subdirectora de Corporativos alfredo.reyes@hrratings.com pablo.franco@hrratings.com ABS
elizabeth.martinez@hrratings.com heinz.cederborg@hrratings.com

HR Ratings ratifico la calificacion de HR A+ y modific6 la Perspectiva de Positiva a

Estable para Sistema de Transporte Colectivo Metrorrey

La ratificacion de las calificaciones para el Sistema de Transporte Colectivo Metrorrey (y/o la Empresa), asi como el cambio
de la Perspectiva de Positiva a Estable, se fundamenta en la estrecha relacion que tiene la Empresa con el Estado de Nuevo
Ledn, cuya calificacion se ratific6 en HR A+, con una modificacion en la Perspectiva de Positiva a Estable el 11 de agosto de
2025. Esto refleja el respaldo financiero que histéricamente ha otorgado el Estado mediante Participaciones, Aportaciones,
Transferencias y Subsidios destinados a la operacién de Metrorrey. Esta relaciéon es clave debido a la importancia de la

Empresa para el transporte masivo y esencial dentro del area metropolitana de Monterrey.

Asimismo, se contempla que Metrorrey mantenga sus incrementos en ingresos durante 2025-2028, derivado del aumento en
las tarifas del Metro y TransMetro, el cual estimamos que continude para el periodo proyectado, alcanzando niveles estimados
de P$12.8 y P$12.5 para 2028 respectivamente. A esto se suma el aumento estimado en el aforo, asociado a la apertura de
nuevas lineas del Metro y TransMetro en los préximos afios. En cuanto a la generacién de Flujo Libre de Efectivo (FLE), se
proyectan mayores requerimientos de capital principalmente en 2025 y 2026. Lo anterior se debe principalmente a la
disminucién estimada de la cuenta de proveedores como consecuencia del aumento en la base clientes en los recientes afios.
De igual forma, para los niveles de deuda proyectados, Unicamente se consideran los pagos correspondientes al calendario
de amortizacién del crédito vigente por P$1,400m. Lo anterior implica que, en conjunto con la generacion promedio esperada
de FLE, Metrorrey mantendria su DSCR (Cobertura del Servicio de la Deuda, por sus siglas en inglés) y DSCR con Caja
promedio ponderados en los maximos niveles de la curva, con un valor de 2.3x y 4.2x respectivamente, asi como una razoén
de Afos de Pago (Deuda Neta a FLE) promedio ponderado de 2.4 afios durante 2025-2028.
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Es importante mencionar que, a pesar de los altos niveles de las métricas, la calificacién se encuentra limitada a la del Estado

de Nuevo Ledn debido al apoyo implicito mencionado anteriormente.

Supuestos y Resultados (cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Escenario de Estrés Prom. Ponderado Grado de
Ejercicio Fiscal 2023 2024 2025 2026 2027 2028 2026 2027 2028 Base Estrés  Estrés
Ventas Totales 722 1,021 1,528 1,916 2,410 2,630 1,866 2,148 2,349 2,210 2,050 -7.3%
Participacion, Aportaciones, 1011 11331 1482 1,388 1,370 1,161 1,401 1,334 1,126 1,335  1,323]  -0.9%
Transferencias y Subsidios
EBITDA -556 -632 -119 -719 -579 -394 -761 -664 -573 -609 -693: n.a.
Margen EBITDA Ajustado 38.9%  233% 453%  20.3% 209%  20.2% 19.6% 19.2% 15.9% 20.5% 18.7%: -175.0
Margen EBITDA -7171% -61.9% -71.8% -37.5% -24.0% -15.0%: -40.8% -30.9% -24.4% -28.8% -34.5% -563.4
Flujo Libre de Efectivo 873 563 792 376 461 502 352 380 198 428 327 1 -23.5%
Servicio de la Deuda 177 152 123 124 122 123 125 124 128 123 125 1.5%
Deuda Total 1,351 1,328 1,304 1,276 1,243 1,205 1,276 1,243 1,205 1,251 1,251 0.0%
Deuda Neta 1,306 1,313 1,123 1,193 1,051 905 1,228 1,189 1,202 1,091 1,211 11.0%
DSCR 4.9x 3.7x 6.5x 3.0x 3.8x 4.1x 2.8x 3.1x 1.6x 3.5x 26x: -245%
DSCR con Caja 5.2x 4.0x 6.6x 4.5x 4.4x 5.7x 4.2x 3.4x 2.0x 4.7x 35x -25.5%
Deuda Neta a FLE 15 2.3 1.4 32 23 1.8 35 31 6.1 286 3.9 50.2%
ACP 5.1 4.6 5.4 5.6 5.7 5.8 5.5 5.6 5.8 5.6 5.6 -1.0%

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

Crecimiento en Ingresos de Gestion. Al cierre del 2024, la Empresa registré un incremento en los ingresos totales
del 41.5% respecto al afio anterior y de 9.7% en comparacién con nuestro escenario base (P$1,021m en 2024 vs.
P$722m en 2023 y P$931m en nuestras proyecciones). Este crecimiento se explica por una combinacién de factores.
En primer lugar, se observé un aumento del 42.5% en los ingresos provenientes del transporte respecto al periodo
anterior y de 9.4% respecto a nuestro escenario base (P$980m en 2024 vs. P$688m en 2023 y P$931m en nuestras
proyecciones). En segundo lugar, la Empresa reportd un incremento del 22.5% en ingresos derivados de rentas y otros
servicios comerciales respecto al afio anterior y de 16.5% respecto a nuestras proyecciones (P$41.0m en 2024 vs.
P$33.5m en 2023 y P$931m en nuestras proyecciones), principalmente relacionados con la renta de espacios y
publicidad dentro de los sistemas de transporte.

Generacién de FLE. En cuanto a Flujo Libre de Efectivo, en 2024, Metrorrey registré un decremento del 35.5% en
comparacion con el afio anterior y un decremento del 39.6% respecto a nuestras proyecciones (P$563m en 2024 vs.
P$873m en 2023 y P$933m en nuestras proyecciones). Este decremento fue impulsado principalmente por la
reduccion en los resultados operativos y el decremento en las Participaciones, Aportaciones, Transferencias y
Subsidios, las cuales registraron un decremento del 17.3% en comparacion con el afio anterior y un decremento del

22.5% respecto a nuestras proyecciones.

e Endeudamiento. La estructura de deuda de la Empresa Unicamente comprende el crédito otorgado por Banorte por
P$1,400m para la compra 26 vagones de la Linea 3. De esta forma, al 3T25, la Empresa reporté una deuda total de
P$1,311m y una deuda neta de P1,173m, lo cual refleja las amortizaciones derivadas del calendario de amortizacion
de dicho crédito.
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Mayores Ingresos por Gestidon. Con relacién a los ingresos, proyectamos que para el afio 2028 la Empresa registre
una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC2025-2028) de 19.9%, lo que representaria ingresos totales por
P$2,630m en ese mismo afio. Esta proyeccion parte del supuesto de que la Empresa registre un crecimiento
TMAC2025-2028 de 20.6% proveniente de los ingresos provenientes de TransMetro. En particular, proyectamos que
el Metro registre una TMAC2025-2028 de 29.8% en sus ingresos, impulsada por un incremento en el transito de
pasajero. Lo anterior, asociado a la entrada en operacion de las nuevas Lineas 4 y 6 del Metro, programadas para
2026 y contribuird a mejorar la cobertura del sistema de transporte puablico.

Niveles de Deuda. Estimamos que para 2028, Metrorrey registre una deuda total de P$1,205m, lo que representaria
un decremento de 9.3% frente a los P$1,328m observados en 2024. De igual forma, proyectamos una deuda neta de
P$882m en este mismo afio (-31.1% vs. P$1,313m en 2024). Lo anterior debido a que solo se contempla el pago de

las amortizaciones obligatorias del crédito obtenido en diciembre de 2019 por un monto de P$1,400m con Banorte.

Dependencia del Estado de Nuevo Ledn. La Empresa conserva una relacion estrecha con el Estado de Nuevo Leén
(cuya calificacion es HR A+ con perspectiva estable al 11 de agosto de 2025), ya que opera como un organismo
publico descentralizado. Histéricamente, el Estado ha aportado recursos a Metrorrey para respaldar tanto su operacion

como su crecimiento. Por ello, la calificacion de la Empresa se encuentra alineada con la del Estado.

Cambio en la calificacion del Estado. Si la calificacion crediticia del Estado llegara a modificarse, la calificacion de

la Empresa podria ajustarse en el mismo sentido, ya sea al alza o a la baja.
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Reporte de Calificacion

El Sistema de Transporte Colectivo Metrorrey (Metrorrey y/o la Empresa) es un organismo publico descentralizado del
Gobierno del Estado de Nuevo Leén, creado con el propésito de construir, operar, administrar y mantener el servicio publico

de transporte colectivo Metro en la Ciudad de Monterrey y su area metropolitana.

Al cierre del 3T25, la red esta integrada por tres lineas: la Linea Uno, que cuenta con 19 estaciones a lo largo de 19 kilémetros
(km) de longitud y recorre los municipios de Guadalupe y Monterrey; la Linea Dos, con 13 km y 13 estaciones (incluidas dos
terminales), que conecta los municipios de Monterrey, San Nicolas y Escobedo, y, finalmente, la Linea Tres, que comprende

7.5 km y 9 estaciones, la cual conecta a la Linea Dos y el Hospital Metropolitano.

Ademas del servicio Metro, la Empresa administra y opera rutas alimentadoras como TransMetro, una red de autobuses
urbanos cuya tarifa esté parcialmente integrada al costo del viaje en Metro y que ofrece a los usuarios opciones adicionales
de movilidad. Es importante destacar que, anteriormente, la Empresa también operaba otras rutas alimentadoras como
MetroEnlace y el Circuito DIF; sin embargo, estas fueron sustituidas gradualmente por las estaciones de TransMetro. Al cierre
del 3T25, Metrorrey operaba 34 estaciones de TransMetro y 41 estaciones de Metro, registrando una afluencia promedio diaria
de 489,575 viajes en dias habiles.

Progreso de las Lineas de Metro 4y 6
En noviembre de 2025, el Gobierno del Estado de Nuevo Le6n informé sobre los avances en la construccion de las Lineas 4
y 6. Se prevé que la mayoria de sus estaciones entren en operacion hacia mediados de 2026. Al cierre del 6 de noviembre de

2025, las obras de las lineas 4 y 6 del Metro registran un avance global del 68.0%.

Inicio de Operaciones de la Ruta TransMetro Garza Sada — Carretera Nacional

En mayo de 2025, el Gobierno del Estado de Nuevo Ledn anuncid el inicio de las operaciones de la Ruta de TransMetro Garza
Sada — Carretera Nacional, la cual contara con 20 unidades de transporte 100% eléctricas. Los principales beneficiarios de
esta ruta seran estudiantes de la Maxima Casa de Estudios Campus Maderos, CECyTEs y usuarios de la zona sur de la

ciudad.
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A continuacion, se presenta un comparativo entre los resultados observados al cierre de 2024 y 3T25, con las proyecciones

realizadas por HR Ratings en la Gltima accion de calificacion del 23 de diciembre de 2024.

Figura 1. Comparativo: Obsevado vs. Proyectado (Cifras en millones de pesos)

Var.% Obs. 2024 Var.% Obs. vs.
Observado Base* 2023 vs. vs.Base Observado Base* 3T24 - Base
Concepto 2023 2024 2024 2024 2024 3T24 3T25 3T25 3T25 3T25
Ingresos Totales 722 1,021 931 41.5% 9.7% 657 1,126 859 71.5%  31.1%
Utilidad Bruta 273 498 387 82.6% 28.6% 272 715 318  163.5% 124.7%
EBITDA -556 -632 -584 n.a. n.a. -576 -67 -858 n.a. n.a.
Participaciones, Aportaciones, 1371 1,133 1462  -17.3%  -22.5% 1,083 1254 1316 158%  -4.7%
Transferencias y Subsidios.
EBITDA Ajustado** 815 501 878 -38.5% -42.9% 1,002 1,182 458 17.9% 158.2%
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 873 563 933 -35.5% -39.6% 549 562 254 24% 121.0%
Margen Bruto 37.8%  48.7%  41.6% 1095.2pb T716.4pb 41.3% 63.5%  37.1% 2217.8pb 2644.8pb
Margen EBITDA 771% -61.9%  -62.8% n.a. n.a. -87.7% -6.0% -99.9% n.a. n.a.
Margen EBITDA Ajustado™ 38.9%  233%  36.7% -1566.5pb -1342.3pb 57.6% 49.6%  21.0% -796.6pb 2859.1pb
Servicio de la Deuda 177 152 149 -14.0% 1.7% 159 144 102 -9.7% 40.8%
Deuda Total 1,351 1,328 1,328 -1.6% 0.0% 1,334 1,311 1,311 -1.7% 0.0%
Deuda Neta 1,306 1,313 1,234 0.5% 6.4% 1,310 1,173 1,197 -10.5% -2.0%
DSCR*** 4.9 3.7 6.2 n.a. n.a. 7.3 4.0 25 n.a. n.a.
DSCR con Caja Inicial™* 5.2 4.0 6.5 n.a. n.a. 7.6 4.2 3.4 n.a. n.a.
Afios de Pago (Deuda Neta / FLE)*™ 1.5 2.3 1.3 n.a. n.a. 1.1 2.0 4.7 n.a. n.a.

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.

*Proyecciones correspondientes al reporte de Metrorrey publicado por HR Ratings el 23 de diciembre de 2024
** EBITDA Ajustado considerando Participaciones, Transferencias y Subsidios.

** Métricas obtenidas Gltimos doce meses con base en la informacion publica de la Empresa.

Al cierre de 2024, Metrorrey registrd ingresos totales 9.7% superiores a los estimados en nuestro escenario base para el mismo
periodo. Este incremento se debié principalmente a una combinacion de factores, entre los cuales el principal fue la afluencia
registrada en el afio. En particular, al cierre del 2024, la Empresa alcanz6 un aforo total 21.8% mayor al previsto en nuestro
escenario base lo que representé un incremento en ingresos del 15.6% en comparacion con nuestro escenario base en ese

medio de transporte.

Este resultado se explica por el aumento en los distintos sistemas de transportes operados por la Empresa, excluyendo el
Metro, con una afluencia del 94.6% mayor a comparacion con nuestro escenario base. Durante los primeros nueve meses del
2024, la afluencia provino tanto del TransMetro como de sus transbordos hacia y desde el Metro y el Metrobus. En cambio, en
el dltimo trimestre, la afluencia provino Unicamente del TransMetro y sus transbordos con el Metro, debido a la decision de la
Empresa de sustituir el transporte Metrobls por mas lineas de TransMetro. El incremento en la afluencia total del TransMetro
se atribuye a una mayor oferta en el servicio, que ha implicado la apertura de nuevas rutas, el aumento de los kilémetros

recorridos en dichas rutas y el incremento en la flota de unidades de transporte.

Es importante sefialar que este crecimiento en la afluencia fue parcialmente compensado por la disminucién en el aforo del
Metro al cierre del 2024, que registré una caida del 0.9% en comparacion con nuestro escenario base. Esta disminucion se
explica por los dos periodos vacacionales correspondientes a la primera semana del afio y a la Semana Santa. En dichos
periodos, la afluencia suele decrecer debido a la reduccién de activades econdmicas y escolares, lo que resulté en un nivel de

aforo menor al previsto en nuestro escenario base.
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Por otro lado, en lo referente a los ingresos provenientes de transporte al 3T25, la Empresa registrd ingresos totales 29.2%
superiores a los estimados en nuestro escenario base para el mismo periodo. Este crecimiento se explicé principalmente por
un incremento en el TransMetro del 90.6% respecto a lo estimado en el escenario base, asi como por un aumento superior al
100.0% en la venta de tarjetas. Este desempefio se debié a un mayor aforo en las nuevas y existentes rutas de dicho transporte.
Como resultado, se registré un aforo 48.2% mayor en comparacién con nuestro escenario base. Asimismo, la venta de tarjetas
aumenté debido a la modernizacion del sistema de peaje de la Empresa, la cual incluyé la eliminacién, desde el 2024, del uso
del boleto digital. En consecuencia, se dej6 de distribuir dicho boleto como medio de pago, adoptandose exclusivamente los

medios de pago electronicos.

Es importante mencionar que el incremento en la afluencia se vio parcialmente contrarrestado por una desviacion en las tarifas
estimadas en nuestro escenario base, ya que estas se situaron en un 8.8% y un 5.7% por debajo de nuestras proyecciones,
para el 2024 y al 3T25, respectivamente. Con respecto a las tarifas vigentes del Metro, al cierre de 2024 y al 3T25, la tarifa no

mostré variaciones en relacién con lo previsto en nuestro escenario base.

En cuanto a los resultados operativos al cierre de 2024, la Empresa reporté una disminucion de -3.7% en sus Costos
Operativos y respecto a nuestras proyecciones. La disminucién en costos provino principalmente de la eliminacion del boleto
fisico. Lo anterior fue contrarrestado por un incremento del 16.3% en sus Gastos Administrativos contra lo estimado debido a
un mayor gasto en mantenimiento y un incremento en gastos generales debido a la apertura de lineas de TransMetro y a la
extension en kilbmetros presentadas. Asimismo, la Empresa registr6 una menor aportacion por parte del gobierno de Nuevo
Ledn por concepto de Participaciones, Aportaciones, Transferencias y Subsidios en comparacién con nuestro escenario base
por -22.5%. Es importante mencionar que este concepto es usado para financiar los trabajos de rehabilitacion realizados en el
periodo. Por consiguiente, se registré una variacion negativa en el EBITDA Ajustado?! de -42.9% en comparacion con nuestras

proyecciones.

Por otro lado, en lo referente a los resultados operativos al 3T25, la Empresa report6 una disminucion del 24.0% en sus costos
operativos y un decremento del -33.5% en sus gastos administrativos respecto a nuestras proyecciones. Lo anterior debido a
gue en nuestro escenario base estimamos que la Empresa realizaria un incremento en sus costos y gastos relacionados con
la creacién de nuevas rutas de TransMetro, lo que involucraria mayor personal y mayores gastos relacionados a esta
estimacion. Asimismo, la Empresa registrd una aportacion por parte del gobierno de Nuevo Ledn por concepto de
Participaciones menor en un 4.7% en comparacion con nuestro escenario base. Lo anterior se realizé con el objetivo de
financiar los trabajos de rehabilitacion realizados en el periodo. Por consiguiente, se registré una variacién positiva en el

EBITDA Ajustado de més del 100.0% en comparacion con nuestro escenario base.

En términos de generacién de Flujo Libre de Efectivo, al cierre del 2024, la Empresa presenté un menor monto de 39.6% en
comparacion con nuestro escenario base. Lo anterior debido, principalmente, a un menor monto registrado de las aportaciones

del Estado. Asimismo, esto fue contrarrestado por una mayor liberacion de capital por P$171m, en comparacion de la liberacion

! Considera las Participaciones, Transferencias y Subsidios del Estado de Nuevo Leén.
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esperada por P$112m en nuestro escenario base. Este cambio fue impulsado principalmente por un menor requerimiento en
la cuenta de Cuentas por cobrar y una liberacion de efectivo, derivada de un menor pago a proveedores a lo esperado en

nuestro escenario base.

En cuanto al Flujo Libre de Efectivo al 3T25, Metrorrey presento el resultado contrario, ya que presentd un mayor requerimiento
de capital en mas del 100.0% en comparacién con nuestro escenario base. Lo anterior proviene de mayores requerimientos
en las cuentas por cobrar, inventarios, otros activos y proveedores. Sin embargo, debido a mejores resultados operativos a los
esperados, lo anterior fue contrarrestado. Por consiguiente, la Empresa registré una diferencia de mas del 100.0% en el Flujo

Libre de Efectivo en comparacion con nuestro escenario base.

Finalmente, la Deuda Total y la Deuda Neta se mantuvieron en linea con las proyecciones realizadas en el escenario base, ya
gue al cierre del 3T25, la Deuda Total no registr6 cambios, puesto que la Empresa mantuvo en orden su calendario de deuda,
mientras que la Deuda Neta registr6 un decremento del -2.0%. Como resultado, se obtuvo un DSCR de 4.0x (vs. 2.5x en el
escenario base), un DSCR con caja de 4.2x (vs. 3.4x en el escenario base) y una razén de Afios de Pago de la Deuda Neta a

FLE de 2.0 afios (vs. 4.7 afios esperados en el escenario base).

Con relacion a los niveles de afluencia, Metrorrey registré un incremento del 13.8% al cierre del 2024 en comparacién con el
periodo anterior. Este aumento estuvo asociado principalmente con la mayor afluencia del sistema de transporte colectivo
Metro, el cual presentd un crecimiento del 21.8% Asimismo, los demas servicios de transporte, como el TransMetro y el
Metrobus, incluyendo los transbordos hacia y desde el Metro, mostraron un incremento conjunto del 2.7% respecto al periodo

previo.

El incremento en la afluencia del Metro estuvo influido por la reapertura del viaducto elevado de la Linea 2, que habia
permanecido suspendido desde agosto de 2022 hasta noviembre de 2023, debido al riesgo de derrumbe en la estructura. Para
subsanar esto, se realizé una inversion de P$430m destinada al reforzamiento de capitales, asi como a labores de

mantenimiento en diversas estaciones. Ademas, se integraron 80 vagones ecolégicos al sistema.

Por otro lado, en cuanto al desempefio de los otros servicios de transporte, la Empresa decidié eliminar el sistema de transporte
Metrobus, a partir del 3T24. Este servicio fue reemplazado por nuevas rutas y estaciones de TransMetro. Por ejemplo, en el
primer trimestre del 2024 se habilitaron nuevas rutas como Alimentador Palmiras—Buenavista—Villas de San Francisco;
Universidad—Hospital Metropolitano; Exposicién-Pablo Livas; y, Universidad—E. Zapata—Cumbres. También se ampliaron los
kilometros recorridos por la ruta de TransMetro Sendero—Fernando Amilpa y se incrementé el nimero de unidades en rutas

como Hospital Metropolitano—Anillo Eléctrico, Sendero—Fernando Amilpa—Amarantos y Exposicién—Juarez—Valle del Roble.

Asimismo, durante el 2T24 se amplio la ruta Asarco—Nuevo Sur—Mederos, cuya longitud pasé de 34.0km a 41.2km. También

se incrementd la flota operativa en la ruta Transmetro Sendero—Fernando Amilpa. En el 3T24, Metrorrey llevd a cabo la
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reestructuracion de rutas como Garcia—Monterrey—Guadalupe y San Nicolas—El Jaral. Finalmente, al 4T24 se incorporo la ruta

TransMetro Garcia—Monterrey—Guadalupe.

Con relacién a los niveles de afluencia al 3T25, Metrorrey registr6 un incremento del 17.1% en comparacién con el periodo
anterior. Este aumento estuvo asociado principalmente a la mayor afluencia en el servicio de TransMetro, el cual present6 un
crecimiento del 27.9% Asimismo, el sistema de transporte colectivo Metro mostré un incremento del 11.9% respecto al periodo
previo. Es importante mencionar que este incremento se debié principalmente a un incremento en el transito de personas

debido a las mejoras anteriormente mencionadas.

Figura 2. Afluencia total (cifras en millones de personas)

Var. % Obs. 2024 Var.%  Obs. vs.
Observado Base* 2023 vs. vs. Base Observado Base* 3T24 - Base
Concepto 2023 2024 2024 2024 2024 3724 3T25 3T25 3T25 3T25
Afluencia Total 122 139 114 13.8% 21.8% 95 111 103 17.1% 8.2%
Metro 71 86 87 21.8% -0.9% 65 72 76 11.9% -5.6%
Otros™** 51 53 27 2.7% 94.6% 31 39 26 27.9% 48.2%

Fuente: HR Ratings con base en informacidn de la Empresa.
*Proyecciones correspondientes al reporte de Metrorrey publicado por HR Ratings el 23 de diciembre de 2024.
**Incluye afluencia de TransMetro, Metrobls y sus respectivos transbordos.

En cuanto a los ingresos, al cierre del 2024, la Empresa registré un incremento del 41.5% respecto al afio anterior. Este
crecimiento se explica por una combinacién de factores. En primer lugar, se observd un aumento del 42.5% en los ingresos
provenientes del transporte. En segundo lugar, la Empresa report6é un incremento del 22.5% en ingresos derivados de rentas
y otros servicios comerciales, principalmente relacionados con la renta de espacios y publicidad dentro de los sistemas de

transporte.

Respecto al incremento en los ingresos provenientes del transporte, la Empresa reporté crecimiento en tres de sus cuatro
lineas de negocio para 2024. En relacion con los ingresos provenientes del sistema Metro, se registré un incremento del 35.2%
en comparacion con el periodo anterior, aumento asociado principalmente a la reapertura de la Linea 2. En segundo lugar, se
observé un incremento del 70.9% en ingresos del TransMetro, derivado de la apertura de nuevas lineas y de las

remodelaciones previamente mencionadas, lo que también generé un aumento significativo en la afluencia.

Por el contrario, la Empresa reporté una disminucién del 58.7% en los ingresos provenientes del sistema de transporte
Metrobus, debido a que este servicio fue sustituido por nuevas lineas de TransMetro y dejo de registrar ingresos a partir del

tercer trimestre del 2024.

Finalmente, en cuanto a los ingresos por la venta de tarjeta, la Empresa registrd un incremento del 2.4% al cierre del 2024 en
comparacion con el periodo anterior. Este aumento se debe a la modernizacion del esquema de peaje del Sistema de
Transporte Colectivo Metrorrey, que incluyd la eliminacion del uso del boleto fisico. A partir de enero 2024, se suspendiod dicho

medio de pago para adoptar Unicamente métodos electrénicos, con el objetivo de lograr una recaudacion mas eficiente.
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Un factor adicional que contribuy6 al incremento de los ingresos al cierre del 2024 fue el ajuste en las tarifas, ya que la Empresa
registré6 aumentos de 16.4% y 18.5% en las tarifas del Metro y TransMetro, respectivamente, en comparacion con el periodo
anterior. Este incremento responde al objetivo de la Empresa de avanzar gradualmente hacia la estandarizacion de las tarifas
de las lineas existentes, tanto del Metro como del TransMetro, hasta alcanzar una tarifa unificada de P$15, lo cual se espera

concretar en 2030.

En cuanto a los ingresos al 3T25, la Empresa registré un incremento sustancial del 71.5% respecto al periodo anterior. Este
crecimiento se explica principalmente por el aumento del 70.2% en los ingresos provenientes del transporte, acompafiado por

un incremento superior al 100.0% en los ingresos derivados de rentas y otros servicios comerciales.

El crecimiento en ingresos mencionado se debe, en primer lugar, al incremento del 35.6% en los ingresos provenientes del
Metro; en segundo lugar, a un aumento de mas del 100.0% en los ingresos generados por el TransMetro; y finalmente, a un
incremento del 81.1% en la venta de tarjetas. Es importante sefialar que estos crecimientos fueron contrarrestados por un
decremento del 100.0% en los ingresos provenientes del Metrobls. Lo anterior debido al reemplazo de este sistema a
estaciones del TransMetro, asi como a las ampliaciones y remodelaciones previamente mencionadas, ademas del incremento

generalizado en la afluencia en todos los sistemas de transporte colectivo de la Empresa.
Asimismo, un factor adicional que contribuyé al incremento de los ingresos al cierre del 3T25 fue el ajuste en las tarifas, ya
gue la Empresa registré aumentos de 5.9% y 15.6% en las tarifas del Metro y TransMetro, respectivamente, en comparacion

con el periodo anterior.

Figura 3. Datos Operativos de los Ingresos de Transporte (Cifras en millones de pesos)

Var. % 2024 vs. Var.% Obs. vs.

Observado Base* 2023vs. Base Observado Base* 3T24 - Base

Concepto 2023 2024 2024 2024 2024 3T24 3T25 3T25 3T25 3T25
Ingresos por Transporte 688 980 896 42.5% 9.4% 633 1,077 833 70.2% 29.2%
Metro 464 627 588 35.2% 6.5% 428 580 583 35.6% -0.5%
Metrobus 17 7 7 -58.7% 0.0% 7 0 0 -100.0% n.a.
Transmetro 196 334 289 70.9% 15.6% 187 477 250 155.1% 90.6%
Venta de Tarjetas 12 12 11 2.4% 13.2% 11 19 0 81.1% n.a.
Tarifa Metro** 7.3 8.5 8.5 16.4% 0.0% 8.5 9.0 9.0 5.9% 0.0%
Tarifa Transmetro™* 6.5 7.8 8.5 18.5% -8.8% 7.8 9.0 9.5 15.6% -5.7%
Afluencia Total*** 93 130 114 40.4% 14.0% 94 113 103 19.9% 9.8%

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

*Proyecciones correspondientes al reporte de Metrorrey publicado por HR Ratings el 23 de diciembre de 2024.
*Tarifa bruta promedio cobrada en pesos mexicanos por boleto.

***Cifra en millones de personas.

Asimismo, es importante recalcar que la Empresa recibe del Estado de Nuevo Ledn, Participaciones, Aportaciones,
Transferencias y Subsidios, los cuales tienen como objetivo inversiones, entre ellas la construccion de la Linea 4 y 6 y del
Metro, asi como cubrir trabajos de mantenimientos mayores y menores. También es relevante destacar que, desde la apertura
de la Linea 3 del Metro en febrero de 2021, se ha observado una disminucidn considerable en los ingresos provenientes de
estas Participaciones, Aportaciones, Transferencias y Subsidios, debido a la recuperacion gradual de la rentabilidad de la

Empresa.
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Por lo anterior, al cierre del 2024, la Empresa registré un decremento del 17.3% en estos recursos respecto al periodo anterior.
No obstante, durante los primeros nueve meses de 2025, la Empresa reportdé un incremento del 15.8% en comparacién con el

mismo periodo del afio previo, impulsado por mayores requerimientos de inversion y trabajos de mantenimiento mayor y menor.

Con relacion con los margenes operativos, la Empresa report6 al cierre de 2024 un incremento del 82.6% en la utilidad bruta.
Sin embargo, se registré una disminucion del 35.8% en el EBITDA Ajustado. Este comportamiento se explica, en primer lugar,
por el aumento en los ingresos registrados en 2024 frente a 2023 y, en segundo lugar, por el incremento de 36.3% en los

gastos administrativos respecto al afio anterior. Las razones de estos movimientos se detallan a continuacion:

Los principales incrementos en los gastos administrativos se reflejaron en la cuenta de servicios generales, debido
principalmente a que la Empresa incurre en pagos por kildémetro recorrido en la gestion del TransMetro, asi como por la
apertura de nuevas lineas de transporte que generaron mayores costos operativos. En consecuencia, al incrementarse de
manera significativa el nimero de estaciones y los kilometros de operacién, dichos gastos también aumentaron. Sin embargo,
a pesar de registrar un incremento en los costos operativos y gastos de administracion en el periodo, la Empresa logré un
incremento en el margen bruto de 37.8% a 48.7% y un decremento en el margen EBITDA Ajustado de 112.9% a 49.1%. Lo

anterior debido al incremento en ingresos anteriormente mencionado.

Respecto a los méargenes operativos al 3T25, esta tendencia no se mantuvo, ya que la Empresa registré un crecimiento en
utilidad bruta de mas del 100.0% frente al mismo periodo del afio anterior. Este incremento se debi6 principalmente al aumento
en los ingresos, impulsado por el mayor nivel de afluencia. En cuanto al EBITDA Ajustado, Metrorrey reportdé un incremento
del 17.9% respecto al periodo anterior, resultado asociado a una disminucion del 7.7% en los gastos de administracion,
principalmente con la apertura de nuevas estaciones. Por consiguiente, la Empresa logré un aumento en el margen bruto de
41.3% a 63.5% Yy, a su vez, un decremento en el margen EBITDA Ajustado de 152.6% a 104.9%

Figura 4. Ventas y EBITDA (Cifras en millones de pesos)

Var. % Obs. 2024 Var.%  Obs. vs.

Observado Base* 2023 vs. vs.Base Observado Base* 3T24 - Base
Concepto 2023 2024 2024 2024 2024 3T24 3T25 3T25 3T25 3T25
Ingresos Totales 722 1,021 931 41.5% 9.7% 657 1,126 859 71.5% 31.1%
Gastos Operativos 449 524 544 16.6% -3.7% 385 411 540 6.6% -24.0%
Utilidad Bruta 273 498 387 82.6% 28.6% 272 715 318 163.5%  124.7%
Gastos Administracion 829 1,130 971 36.3% 16.3% 848 783 1,176 -1.7% -33.5%
EBITDA -556 -632 -584 n.a. n.a. -576 -67 -858 -88.3% -92.2%
Otros Ingresos y gastos netos 9 -32 13 -452.6%  -340.1% 8 -19 1 -354.6% -1,521.3%
Participaciones, Aportaciones, 1,371 1,133 1462  -17.3%  -225% 1,083 1254 1,316  158%  -4.7%
Transferencias y Subsidios.
EBITDA Ajustado* 815 501 878 -38.5% -42.9% 1,002 1,182 458 17.9%  158.2%
Margen Bruto 37.8% 48.7% 41.6% 1095.2pb  716.4pb.  41.3% 63.5% 37.1% 2217.8pb 2644.8pb
Margen EBITDA -7 1% -61.9% -62.8% 1518.3pb 87.7pb  -87.7% -6.0% -99.9% 8177.3pb 9391.1pb
Margen EBITDA Ajustado* 112.9% 49.1% 94.3% -6380.7pb -4524.6pb . 152.6% 104.9% 53.3% -4766.5pb 5161.3pb

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
*Proyecciones correspondientes al reporte de Metrorrey publicado por HR Ratings el 23 de diciembre de 2024.

En cuanto a Flujo Libre de Efectivo, en 2024, Metrorrey registré un decremento del 35.5% en comparacion con el afio anterior.
Este decremento fue impulsado principalmente por la reduccién en los resultados operativos y el decremento en las

Participaciones, Aportaciones, Transferencias y Subsidios.
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Con relacion a las cuentas relacionadas al capital de trabajo, la Empresa registrd una mayor liberacién de efectivo respecto al
periodo anterior. Los principales cambios se observaron en la cuenta de proveedores, la cual registré un incremento respecto
al periodo anterior. Por consiguiente, la Empresa registré un incremento sustancial en los dias de proveedores, registrando
256 dias al cierre del 2024, en comparacién de los 181 registrados en el periodo anterior. Asimismo, se registré una
ralentizacion en la cobranza de rentas comerciales durante el cierre del 2024, lo que impulsé la métrica de un promedio de 0
dias de cuentas por cobrar en el 2023 a 14 dias en el 2024, debido principalmente a la rehabilitacion de espacios comerciales
tras la reapertura de la Linea 2 y la habilitacion de nuevos espacios especialmente en las estaciones del TransMetro. Asimismo,
respecto a nuestra provision de CAPEX de mantenimiento, esta se mantuvo estable en un nivel equivalente al 7.5% de los
ingresos registrados.

En cuanto al Flujo Libre de Efectivo al cierre del 3T25, la Empresa registré un ligero incremento del 2.4% en comparacion con
el periodo anterior. Lo anterior, debido primordialmente a mejores resultados operativos y un incremento en las Participaciones,
Aportaciones, Transferencias y Subsidios. Sin embargo, estos incrementos fueron contrarrestados por mayores requerimientos
de capital.

Figura 5. Flujo Libre de Efectivo al cierre del 2024 (Cifras en millones de pesos)

Var.% 2024 vs. Var.% Obs. vs.

Observado Base* 2023vs. Base Observado Base* 3T24 - Base
Concepto 2023 2024 2024 2024 2024 3T24 3T25 3T25 3T25 3T25
EBITDA -556 -632 -584 -76 -48 -576 -67 -858 509 791
Participaciones, Aportaciones, 1,371 1,33 1,462 237 320 1,083 1,254 1,316 171 -62
Transferencias y Subsidios.
Otro Flujo de Resultados 7 =33 12 -39 -45 7 =20 1 =27 =21
Cuentas por Cobrar 9 -3 -9 -13 6 -60 -117 -26 -58 -92
Inventarios -8 -50 -14 -43 -36 -12 -14 -18 -3 3
Otros Activos -46 -43 -20 3 -23 -57 -153 -144 -97 -9
Proveedores 134 256 130 122 127 171 -413 6 -584 -420
Otros Pasivos 16 12 25 -4 -14 42 178 41 136 138
Capital de Trabajo 106 171 112 65 59 85 -520 -140 -605 -380
Impuestos Pagados 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Amortizacion de Arrendamiento 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Dif. En cambios en Efectivo y Equiv. 0 0 0 0 0 0 0 0 0 0
Capex de Mantenimiento -54 =77 -70 -22 -7 -49 -84 -64 -35 -20
Flujo Libre de Efectivo 873 563 933 -310 -370 549 562 254 13 308

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.
*Praoyecciones correspondientes al reporte de Metrorrey publicado por HR Ratings el 23 de diciembre de 2024.

En lo referente a la Deuda, al cierre del 3T25, la Empresa registré una disminucion del 1.7% en su deuda total y del 10.5% en
su deuda neta, en comparacion con el mismo periodo del afio anterior. Asimismo, al cierre de los UDM al 3T25, el costo
ponderado de la deuda fue de 10.5%, en comparacion de los 12.3% registrados en los UDM al 3T24. En cuanto a la composicion
de la deuda, el 100.0% corresponde a deuda a tasa variable (asociada a deuda bancaria). Ademas, la totalidad de la deuda
esta denominada en pesos mexicanos. Es importante mencionar que la Empresa mantuvo las amortizaciones programadas en

su calendario, por lo que no hubo algiin cambio relevante en su deuda.
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Figura 6. Deuda al 3T25 (Cifras en millones de pesos)

Monto Saldo Tasa de Moneda de
Concepto Total Insoluto Interés Denominacion Vencimiento
Banorte 1,400 1,311 TIE + .85%" MXN Dec-39
Deuda Total 1,400 1,311

Fuente: HR Ratings con base en informacidn de la Empresa.
*Sobretasa en funcion de las calificaciones de la Estructura del Crédito

En términos de inversion, al cierre del 3T25 la Empresa registré un decremento de P$105m respecto al afio anterior, debido a
la disminucion de construcciones de estaciones y extensiones del TransMetro. EI monto de inversién incluye especialmente la

construccion de las Lineas 4 y 6 del Metro.

Figura 7. Evolucion de la Deuda Neta (Cifras en millones de pesos)

Var. % 2024 vs. Var.% Obs. vs.

Observado Base* 2023 vs. Base Observado Base* 3724 - Base

Concepto 2023 2024 2024 2024 2024 3T24 3T25 3T25 3725 3725
Flujo Libre de Efectivo 873 563 933 -310 -370 549 562 254 13 308
Inversién -709 -341 -699 368 358 -427 -323 -115 105 -207
Interés neto sobre la deuda -158 -150 -148 7 -3 -113 -100 -102 13 2
Cambio en capital contable 2 -63 2 -65 -64 2 -0 0 -2 -0
Otras operaciones de flujo*™* 0 0 0 0 0 -0 0 0 0 -0
Cambios en efectivo antes de finan. 8 8 87 -0 =79 11 140 37 129 103
Nuevo financiamiento neto -16 -38 -38 -21 0 -32 -18 -18 14 0
Cambios en efectivo -8 -29 49 -22 -79 -21 122 19 143 103
Nuevo financiamiento neto -16 -38 -38 -21 0 -32 -18 -18 14 0
Otros movimientos de deuda -1 15 15 17 0 11 -5 -5 -16 0
Cambios en deuda bruta -17 -22 -22 -5 0 =21 -23 -23 -2 0
Cambios en deuda neta -10 7 -72 17 79 6 137 -113 -144 -24
Deuda bruta 1,351 1,328 1,328 -22 0 1,334 1,311 1,311 -23 0
Deuda neta 1,306 1,313 1,234 7 79 1,310 1,173 1,197 -137 -24

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.
*Proyecciones correspondientes al reporte de Metrorrey publicado por HR Ratings el 23 de diciembre de 2024.

Considerando la generacion de FLE y la estructura de deuda de Metrorrey, la Empresa registré un nivel de Razén de Cobertura
para el Servicio de la Deuda (DSCR por sus cifras en inglés) de 3.7x al cierre del 2024 (vs. 4.9x en el 2023), un DSCR con
Caja Inicial de 4.0x (vs. 5.2x en 2023) y Afos de Pago de la Deuda Neta con respecto al FLE de 2.3 afios (vs. 1.5 afios en
2023). Por ultimo, el ACP alcanzé niveles de 4.6 al 2024 (vs. 5.1 al cierre del 2023).

El analisis de riesgos realizado por HR Ratings sobre las principales métricas financieras tiene como propdsito determinar la
capacidad de pago de la Empresa considerando dos escenarios: base y estrés. Estos escenarios tienen como base los planes
de negocios y estrategias comerciales de Metrorrey, asi como supuestos de crecimiento econémico estimados por HR Ratings.

Con relacién a los ingresos, proyectamos que para el afio 2028 la Empresa registre una Tasa Media Anual de Crecimiento
(TMAC2025-2028) de 19.9%, lo que representaria ingresos totales por P$2,630m en ese mismo afio. Esta proyeccion parte del

supuesto de que la Empresa continuara observando un incremento en los ingresos provenientes del transporte, asi como un
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aumento en las rentas comerciales. A su vez, estos aumentos responden a diversos factores, entre ellos el ajuste en las tarifas,

el inicio de operaciones de las nuevas Lineas 4 y 6 del Metro programadas para 2026.

Con relacion a los ingresos provenientes del transporte, esperamos que estos presenten una TMAC2025-2028 de 20.6%. Gracias
al crecimiento en la afluencia del Metro y el TransMetro. En particular, proyectamos que el Metro registre una TMAC2025-2028 de
29.8% en sus ingresos, impulsada por un incremento en el transito de pasajero. Lo anterior, asociado a la entrada en operacién
de las nuevas Lineas 4 y 6 del Metro, programadas para 2026, el cual beneficiara a la poblacién de Nuevo Leén y contribuira
a mejorar la cobertura del sistema de transporte publico.

En este sentido, Nuevo Leon sera uno de los estados del pais que enfrentard un mayor crecimiento en la actividad econémica
y en el nimero de visitantes, especialmente debido al evento como la Copa Mundial de Fuatbol. Asimismo, la apertura de
nuevas rutas de TransMetro contribuira al incremento de la afluencia total. En conjunto, esperamos que la afluencia total del

del Metro y del TransMetro alcance los 220m de personas para 2028, en comparacion con los 130m registrados en 2024.

Figura 8. Afluencia total, escenario base (cifras en millones de personas)

Reportado Escenario Base Cambio Anual TMAC
Concepto 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2025P 2026P 2027P 2028P  25-28
Afluencia Total 91 130 154 190 217 220 18.9% 23.1% 14.5% 1.2% 12.6%
Metro 71 86 97 128 154 156 12.9% 31.3% 20.7% 1.1% 17.0%
TransMetro 20 43 57 62 63 64 30.8% 9.1% 1.6% 1.6% 4.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.

El crecimiento en el transito de personas estara acompafado de un incremento en las tarifas, tanto del Metro como del
TransMetro. Se proyecta que la tarifa bruta del Metro continie mostrando un crecimiento mensual de P$0.1 hasta alcanzar los
P$13 en 2028 (en comparacién con los P$8 registrados en 2024). Asimismo, estimamos que la tarifa bruta del TransMetro
alcance los P$13 para 2028, frente a los P$8 registrados en 2024. Estas proyecciones consideran el proceso de

estandarizacién gradual de tarifas, que se espera lleguen a P$15.0 en 2030.

En cuanto a los ingresos provenientes de Participaciones, Aportaciones, Transferencias y Subsidios, se espera que estos
alcancen los P$1,161m para 2028, lo que representaria una TMAC2025-2028 de -7.8%. La disminucion proyectada en los ingresos
provenientes del Estado se debe a la creciente autosuficiencia financiera que ha mostrado la Empresa. Sin embargo, Metrorrey
continuara dependiendo del financiamiento estatal para cubrir necesidades relacionadas con la construccion de las Lineas 4
y 6 del Metro, asi como para la apertura de las nuevas rutas de TransMetro. Es importante mencionar que los apoyos estatales

han sido histéricamente necesarios para cubrir los costos y gastos de operacién del sistema.
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Figura 9. Datos Operativos de los Ingresos de Transporte, escenario base (Cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Cambio Anual TMAC
Concepto 2023 2024 2025P  2026P  2027P  2028P  2025P 2026P 2027P  2028P  25-28
Ingresos por Transporte 688 980 1,465 1,863 2,350 2,571 49.5% 27.1% 26.1% 9.4%:  20.6%
Metro 464 627 793 1,208 1,602 1,734 26.5% 52.4% @ 32.7% 8.2%: 29.8%
Metrobis 17 7 0 0 0 0: -100.0% n.a. n.a. n.a. n.a.
Transmetro 196 334 653 655 747 837 95.2%  0.3% 14.1% 12.0% 8.6%
Venta de Tarjetas 12 12 19 0 0 0 60.0% n.a. n.a. n.a. n.a.
Tarifa Metro™* 7 8 9 10 12 13 5.9% 15.0% 11.6% 10.4%: 12.3%
Tarifa Transmetro™* 7 8 9 10 1 13 15.6% 13.0% 12.3% 10.3% 11.9%
Afluencia Total*** 93 130 154 211 217 220 18.6% 36.6% 3.2% 1.2% 12.6%

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.

Con relacién a los margenes operativos, estimamos que la Empresa registre una TMAC2025-2028 de 20.4% para los costos
operativo y de 23.7% para los gastos de administraciéon. Estos incrementos se explican por la inauguracion de las nuevas
lineas del TransMetro creadas en 2024 y por las proximas a entrar en operacion. Asimismo, se incorporan los costos operativos

y administrativos asociados a las nuevas Lineas 4 y 6 del Metro, particularmente en servicios personales.

Es importante sefalar que la estructura de costos del TransMetro, la cual incluye un costo por kilometro recorrido, no presenta
cambios relevantes en el periodo proyectado. Sin embargo, debido al incremento esperado en los ingresos totales,
proyectamos una mejora en el margen bruto promedio, el cual se ubicaria en 55.9% para 2025-2028, comparado con el 48.7%
observado en 2024. Asimismo, estimamos que el margen EBITDA promedio alcanzara -21.1% en 2025 - 2028, frente al -
61.9% registrado en 2024.

En cuanto al EBITDA ajustado, que considera las Participaciones y Aportaciones Estatales, se anticipa una disminucion para
el periodo proyectado, derivada de la menor disponibilidad de recursos por parte del Estado, como se explicé anteriormente.
Por consiguiente, se proyecta una TMAC2025-2028 de -17.4% para el EBITDA Ajustado, que alcanzaria P$767m en 2028, en
comparacion con los P$501m observados en 2024.

Figura 10. Ventas y EBITDA, Escenario Base (Cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Cambio Anual TMAC
Concepto 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2025P 2026P 2027P 2028P  25-28
Ingresos Totales 722 1,021 1,528 1,916 2,410 2,630 49.6% 25.4% 25.8% 9.1%: 19.9%
Gastos Operativos 449 524 637 917 1,080 1,111 21.6% 44.0% 17.7% 2.9% 20.4%
Utilidad Bruta 273 498 891 999 1,330 1,519 79.1% 12.1% 33.1% 14.2%; 19.5%
Gastos Administracion 829 1,130 1,010 1,718 1,909 1,913 -10.6% 70.1% 11.1% 0.2%; 23.7%
EBITDA -556 -632 -119 =719 -579 -394 -81.2% 504.2% -19.5% -31.9% 49.0%
Otros Ingresos y gastos netos 9 -32 -28 -17 -25 =231 -11.9% -39.6% 51.1% -8.1% -5.7%

Participaciones, Aportaciones,

) - 1,371 1,133 1,482 1,388 1,370 1,161 30.8% -6.3% -1.3%  -153% -7.8%
Transferencias y Subsidios.

DA Ajustado® 815 501 1,363 670 792 767 ¢ 171.9%  -50.9% 18.2% -3.1%: -17.4%
Margen Bruto 37.8% 48.7% 58.3% 52.1% 55.2% 57.8% 960pb  -618pb 305pb 257pb; -56pb
Margen EBITDA -77.1%  -61.9% -7.8% -37.5% -24.0% -15.0%  5412pb -2972pb  1350pb 903pb; -719pb
Margen EBITDA Ajustado™ 112.9% 49.1% 89.2% 34.9% 32.9% 29.2% . 4012pb  -5427pb  -210pb  -369pb; -6005pb

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.
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Con relacion a la generacion de Flujo Libre de Efectivo, estimamos en nuestro escenario base que la Empresa alcance un
monto de P$502m para el afio 2028, lo que representa un decremento del P$563m respecto al 2024. Esta disminucion se
explica principalmente por una menor participacion estatal en la Empresa. Sin embargo, lo anterior es contrarrestado por una

mejora en los resultados operativos.

Con relacién al capital de trabajo, anticipamos que Metrorrey siga manteniendo requerimientos de capital para el periodo
proyectado, tal como se observaron en 2025. En particular, esperamos que las cuentas por cobrar registren un incremento en
los requerimientos de capital, como consecuencia del aumento en la base clientes en los Ultimos afios. Asimismo, proyectamos
estabilidad en los requerimientos de capital relacionados con la cuenta de inventarios, asociada al crecimiento de la venta
totales registradas.

En cuanto a las cuentas por cobrar, se estima que la Empresa mantenga un promedio de 15 dias en el periodo 2025-2028, en
comparacion con los 14 dias registrados en 2024, impulsado por la mayor estabilidad en la cobranza de las rentas observadas
al 3T25. Asimismo, esperamos que se mantenga una rotacidn estable de inventarios. De manera similar, se prevé una
estabilidad en los dias de inventario a medida que se mejora la eficiencia del control de costos y del mantenimiento, lo que
resultara en un promedio de 75 dias para el periodo proyectado, en comparacién de los 53 dias registrados en 2024.
Finalmente, respecto al CAPEX de mantenimiento, proyectamos que la Empresa mantenga un nivel equivalente al 7.5% de los

ingresos registrados durante el periodo proyectado.

Figura 11. Flujo Libre de Efectivo, escenario base (Cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Cambio Anual

Concepto 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2025P 2026P 2027P 2028P
EBITDA -556 -632 -119 -719 -579 -394 513 -600 140 185
Participaciones, Aportaciones,

Transforoncias y Subsidios, 1371 1,133 1,482 1388 1370 1,161 349 -94 A8 209
Otro Flujo de Resultados 7 -33 -28 -17 -25 -23 5 11 -9 2
Cuentas por Cobrar 9 -3 -17 -38 -40 -30 -13 -21 -2 9
Inventarios -8 -50 -31 -66 -38 -7 20 -35 28 30
Otros Activos -48 -43 -148 -22 -78 -35 -104 126 -57 43
Proveedores 134 256 -330 -141 -32 12 -587 190 108 44
Otros Pasivos 16 12 97 133 64 16 85 36 -69 -48
Capital de Trabajo 106 171 -429 -133 -124 -44 -600 296 9 80
Capex de Mantenimiento -54 -77 -115 -144 -181 -197 -38 -29 -37 -17
Flujo Libre de Efectivo 873 563 792 376 461 502 229 -415 85 M

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la Empresa.

Estimamos que para 2028, Metrorrey registre una deuda total de P$1,205m, lo que representaria un decremento de 9.3%
frente a los P$1,328m observados en 2024. De igual forma, proyectamos una deuda neta de P$882m en este mismo afio (-
31.1% vs. P$1,313m en 2024). Asimismo, esperamos que la tasa ponderada de deuda vaya en linea con la TIIE esperada, lo
que reflejaria de 12.1% en 2024 a 7.9% 2028.

Es importante mencionar que, durante nuestro escenario base, solo se contempla el pago de las amortizaciones obligatorias

del crédito obtenido en diciembre de 2019 por un monto de P$1,400m con Banorte. Dado que este crédito se ha dispuesto en

o
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su totalidad y no se prevé la contratacion de financiamiento adicional para las Lineas 4 y 6 ni para la apertura de nuevas rutas

de TransMetro, no anticipamos incremento en el endeudamiento.

De igual forma, se considera que la Empresa realizara una inversién anual promedio de P$492m para el periodo 2025-2028
con el objetivo de financiar la construccién de las nuevas Lineas 4 y 6 del Metro, asi como la expansién de rutas de TransMetro.
Nuestra proyeccién de inversién se basa en los niveles observados en los UDM al 3T25 y en la estimacién de las

Participaciones y Aportaciones realizadas por el Estado para los préximos afos.

Figura 12. Evolucion de la Deuda Neta, escenario base (Cifras en millones de pesos)

Reportado Escenario Base Cambio Anual

Concepto 2023 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 2025P 2026P 2027P 2028P

Flujo Libre de Efectivo 873 563 792 376 461 502 229 -415 85 Ly

Inversién -709 -341 -479 -351 -230 =271 -138 128 121 -41
Interés neto sobre la deuda -158 -150 -123 -96 -90 -84 28 26 7 5
Cambio en capital contable 2 -83 -0 0 0 0 63 0 0 0
Cambios en efectivo antes de finan. 8 8 190 =71 142 146 182 -261 212 4
Nuevo financiamiento neto -16 -38 -24 -28 -33 -38 13 -4 -5 -6
Cambios en efectivo -8 -29 166 -99 109 108 195 -265 208 -1
Nuevo financiamiento neto -16 -38 -24 -28 -33 -38 13 -4 -5 -6
Otros movimientos de deuda -1 15 0 0 0 0 -15 -0 0 0
Cambios en deuda bruta -17 -22 -24 -28 -33 -38 -2 -4 -5 -6
Cambios en deuda neta -10 7 -190 71 -142 -146 -197 261 -212 -4
Deuda bruta 1,351 1,328 1,304 1,276 1,243 1,205 -24 -28 -33 -38
Deuda neta 1,306 1,313 1,123 1,193 1,051 905 -190 71 -142 -146

Fuente: HR Ratings con base en informacion de la Empresa.

Por consiguiente, los niveles de deuda proyectados, en conjunto con la generacion de FLE esperada, resultarian en métricas
de DSCR y DSCR con caja en los mayores hiveles de nuestra escala para el periodo 2025-2028 (3.5x y 4.7x, respectivamente).

Por otra parte, la métrica de Afios de Pago (Deuda Neta a FLE) finalizaria con un promedio ponderado de 2.6 afios.

Escenario Estrés

En 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.

o En este escenario estimamos que los ingresos totales de la Empresa presentarian una variacién acumulada de -7.3%
en comparacioén con nuestro escenario base, resultado de una menor tarifa esperada en los sistemas de transporte
Metro y TransMetro, asi como de una afluencia inferior a la prevista. También se prevé una baja en los ingresos por
servicios comerciales debido a menores entradas por publicidad.

e Conrespecto al EBITDA Ajustado, bajo este entorno adverso proyectamos que la Empresa alcance un margen EBITDA
Ajustado promedio ponderado de 18.6%, lo cual representaria una diferencia acumulada de -175.0pb frente al
escenario base. Esto se deriva de mayores presiones en costos de operacién y gastos generales, asi como un menor

monto registrado de participaciones del Estado.
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¢ En cuanto al FLE, estimamos que la Empresa continGe enfrentando presiones en su capital de trabajo, principalmente
en la cuenta de inventarios por refacciones sin usar y en proveedores debido al pago de cuentas relacionadas con
obras de las nuevas lineas de Metro y TransMetro. Por ello, se espera una variacién acumulada de -23.5% respecto al
escenario base.

e Finalmente, en el escenario de estrés no se prevén cambios en la tabla de amortizacién vinculada al nivel de

endeudamiento, por lo que se proyecta que la Empresa registre una deuda total de P1,205m para 2028.

El propésito de esta evaluacion es incorporar a la calificacion crediticia el impacto que los factores ambientales, sociales y de
gobernanza (ESG, por sus siglas en inglés) tienen sobre la calidad crediticia de la Empresa. A continuacion, se presentan los

principales puntos considerados, asi como la etiqueta correspondiente a cada uno de los factores.

Factor Ambiental: Promedio

Desde 2006, mediante el proyecto “Monterrey Cinco”, se decidid sustituir la fuente de energia del Metro de Monterrey por
biogas, una alternativa méas sostenible frente a los combustibles fésiles. Este biogas se obtiene de los residuos del relleno
sanitario del Sistema Integral para el Manejo Ecoldgico y Procedimientos de Desechos (SIMEPRODE), ubicado en Salinas
Victoria. Esta iniciativa representa un esfuerzo por reducir el impacto ambiental y promover un uso mas responsable de los

recursos energeéticos.

Factor Social: Promedio

En el ambito social, ademas de las acciones ambientales ya mencionadas, la Empresa impulsa un entorno laboral mas seguro
y equitativo. Se realizan charlas informativas para sensibilizar a los empleados sobre temas como la discriminacién, el acoso
laboral y sexual, asi como los derechos humanos de las mujeres. De igual forma, Metrorrey implementa diversas indicadores
y medidas orientadas a favorecer la movilidad de la poblacion, garantizando que los traslados de los usuarios se realicen en

condiciones de seguridad vial, igualdad y sustentabilidad.

Factor Gobernanza: Promedio

En materia de gobernanza, la Empresa establece lineamientos internos que aseguran que todas sus operaciones se lleven a
cabo bajo principios de transparencias e integridad. Estos lineamientos incluyen normas sobre competencia justa, prevencion
de préacticas de soborno, manejo adecuado de informacién privilegiada y controles internos aplicables en todas sus &reas de
operacion. Asimismo, dado su vinculo con el Gobierno del Estado de Nuevo Leén y las aportaciones que recibe, la Empresa
mantiene un fuerte compromiso con la transparencia en su informacién financiera, procesos de licitacion y actas del consejo

de administracion, documentos que estan disponibles en el portal oficial del gobierno estatal.

o
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Anexos — Glosario

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

Al cierre

2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25

ACTIVOS TOTALES 16,157 16,270 16,849 16,925 17,156 17,361 16,479 16,819
Activo Circulante 217 273 622 635 886 1,052 323 680
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 45 16 182 83 192 300 23 137
Cuentas por Cobrar a Clientes 1 4 21 58 98 128 61 122
Otras Cuentas por Cobrar Neto 35 30 113 90 102 110 35 27
Inventarios 60 110 140 206 244 251 71 124
Otros Activos Circulantes™* 76 114 166 198 250 262 133 270
Activos No Circulantes 15,940 15,997 16,227 16,290 16,270 16,309 16,155 16,139
Derechos a Recibir Efectivo o Equivalentes a LP*™** 180 192 204 217 231 245 180 192
Inversiones Financieras a LP***** 71 45 40 40 40 40 52 40
Planta, Propiedad y Equipo 15,680 15,695 15,914 15,964 15,930 15,954 15,914 15,838
Impuestos Diferidos 0 56 60 60 60 60 0 60
Otros Activos No Circulantes 9 9 9 9 9 9 9 9
PASIVOS TOTALES 1,923 2,153 1,895 1,860 1,858 1,848 2,104 1,900
Pasivo Circulante 383 624 414 407 440 470 581 395
Pasivo con Costo 2 0 28 33 38 45 5 6
Proveedores 275 532 201 60 28 40 448 118
Impuestos por Pagar 16 19 24 33 40 41 9 18
Otros sin Costo 90 74 161 280 334 344 120 253
Provisiones 57 60 60 60 60 60 57 60
Otros Pasivos Circulantes****** 33 13 100 220 273 283 63 192
Pasivos no Circulantes 1,540 1,529 1,481 1,453 1,419 1,378 1,523 1,505
Pasivo con Costo 1,349 1,328 1,276 1,243 1,205 1,160 1,328 1,304
Impuestos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos No Circulantes 191 201 205 210 214 218 195 201
Cuentas por pagar a LP 103 109 113 117 122 126 103 109
Provisiones, Obligaciones Laborales, Fondos y otros 88 92 92 92 92 92 92 92
CAPITAL CONTABLE 14,234 14,117 14,954 15,066 15,298 15,513 14,375 14,919
Capital Contribuido 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130
Utilidades Acumuladas y Otros -3,198 -2,959 -3,013 -2,176 -2,064 -1,832 -2,894 -3,013
Utilidad del Ejercicio 302 -55 837 112 232 215 139 802
Deuda Total 1,351 1,328 1,304 1,276 1,243 1,205 1,334 1,311
Deuda Neta 1,306 1,313 1,123 1,193 1,051 905 1,310 1,173
Dias Cuentas por Cobrar 0 14 15 15 16 16 15 14
Dias Inventario 51 53 71 72 77 82 47 78
Dias Proveedores 181 256 173 124 156 163 224 255

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacidn trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados.

* Informacion dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 4725,

*** Incluye Pagos Anticipados y Deudores Diversos

**** Corresponde a la cuenta por cobrar y pagar con la Secretaria de Finanzas y Tesoreria del Estado de Nuevo Léaon en relacidn con el Sistema de Transporte Tecno Ecolégico (ECOVIA)
""" Fideicomiso F/7865 con Banca Afirme

% Servicios Personales por pagar y otras cuentas por pagar a corio plazo.
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Escenario Base: Estado de Resultados (Cifras en milllones de pesos)

Afios Calendario Acumulado
2023* 2024 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
Ventas Totales 722 1,021 1,528 1,916 2,410 2,630 657 1,126
Ingresos de Gestion 722 1,021 1,528 1,916 2,410 2,630 657 1,126
Costo de Ventas 449 524 637 917 1,080 1,111 385 411
Utilidad Bruta 273 498 891 999 1,330 1,519 272 715
Gastos de Operacién 829 1,130 1,010 1,718 1,909 1,913 848 783
EBITDA -556 -632 -119 -719 -579 -394 -576 -67
Depreciacién 362 373 375 444 445 445 261 265
Utilidad Operativa antes de Otros -918 -1,005 -494 -1,163 -1,024 -838 -838 =332
Otros Ingresos y Gastos Netos 1,380 1,102 1,454 1,372 1,345 1,138 1,090 1,235
Otros Ingresos y (gastos) netos 9 -32 -28 -17 -25 -23 8 -19
Suﬁm‘:“m Aportaciones, Transferencias y 1,371 1,133 1,482 1,388 1,370 1,161 1,083 1,254
Utilidad Operativa después de Otros 462 97 960 208 321 299 253 902
Ingresos por Intereses 11 12 5 7 10 13 10 0
Intereses Pagados por Pasivos Financieros 168 162 127 103 99 97 123 100
Otros Gastos Financieros 2 1 0 0 0 0 1 0
Ingreso Financiero Neto -160 -152 -123 -96 -90 -84 -114 -100
Resultado Integral de Financiamiento -160 -152 -123 -96 -90 -84 -114 -100
Utilidad Neta Consolidada 302 =55 837 112 232 215 139 802
Cifras UDM Cifras UDM
Cambio en Ventas 47.8% 41.5% 49.6% 25.4% 25.8% 9.1% 37.6% 67.7%
Margen Bruto 37.8% 48.7% 58.3% 52.1% 55.2% 57.8% 44.4% 63.2%
Margen EBITDA -171% -61.9% -7.8% -37.5% -24.0% -15.0% -60.3% -8.3%
EBITDA Ajustado™* 815 501 1,363 670 792 767 1,002 1,182
Margen EBITDA Ajustado 38.9% 23.3% 45.3% 20.3% 20.9% 20.2% 41.3% 42.3%
Tasa Pasiva 12.4% 12.1% 9.7% 8.0% 7.9% 7.9% 12.3% 10.5%
Tasa Activa 16.9% 11.2% 3.0% 2.5% 2.2% 2.1% 10.7% 1.2%
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados.
* Informacion dictaminada en formato IFRS.
** EBITDA Ajustado considera Participaciones, Aporiaciones, Transferencias y Subsidios
"% Proyecciones a partir del 4725.
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Escenario Base: Flujo de Efectivo (Cifras en milllones de pesos)

Afios Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 302 =55 837 112 232 215 139 802
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacién 362 373 375 444 445 445 261 265
Intereses a Favor -1 -12 -5 -7 -10 -13 -10 -0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 351 361 37 437 435 432 251 265
Intereses Devengados 168 162 127 103 99 97 123 100
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 168 162 127 103 99 97 123 100
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 821 469 1,335 653 766 744 513 1,167
Decremento (Incremento) en Clientes 9 -3 -17 -38 -40 -30 -60 -117
Decremento (Incremento) en Inventarios -8 -50 -31 -66 -38 -7 -12 -14
Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos -46 -43 -148 -22 -78 -35 -57 -153
Incremento (Decremento) en Proveedores 134 256 -330 -141 -32 12 171 -413
Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 16 12 97 133 64 16 42 178
Capital de trabajo 106 171 -429 -133 -124 -44 85 -520
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 927 640 906 520 642 699 599 647
ACTIVIDADES DE INVERSION
Inver. de acciones con caracter perm. -10 25 5 0 0 0 18 5
Inversién en Prop., Planta y Equipo -753 -387 -595 -495 -411 -469 -495 -408
Inversién en Activos Intangibles 0 -56 -4 0 0 0 0 -4
Intereses Cobrados 1" 12 5 7 10 13 10 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -753 -406 -589 -487 -401 -456 -466 -407
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 174 234 317 33 241 243 132 240
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO
Amortizacion de Financiamientos Bancarios -16 -38 -24 -28 -33 -38 -32 -18
Intereses Pagados -168 -162 -127 -103 -99 -97 -123 -100
Financiamiento "Ajeno” -184 =200 =151 -132 -132 -135 -155 -118
Otras Partidas 2 -63 -0 0 0 0 2 -0
Financiamiento "Propio” 2 -63 -0 0 0 0 2 -0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -182 -263 -151 -132 -132 -135 -154 -118
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. -8 -29 166 -99 109 108 -21 122
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 52 45 16 182 83 192 45 16
Efectivo y equiv. al final del Periodo 45 16 182 83 192 300 23 137
Cifras UDM Cifras UDM
CAPEX de Mantenimiento -54 =77 -115 -144 -181 -197 -67 -112
Flujo Libre de Efectivo 873 563 792 376 461 502 1,159 576
Amortizacion de Deuda 16 38 24 28 33 38 36 23
Refinanciamiento y Amortizaciones Voluntarias 3 -36 -24 0 0 0 -31 -17
Amortizacion Neta 19 2 0 28 33 38 5 6
Intereses Netos Pagados 158 150 123 96 90 84 154 138
Servicio de la Deuda 177 152 123 124 122 123 159 144
DSCR 4.9 3.7 6.5 3.0 3.8 41 7.3 4.0
Caja Inicial Disponible 52 45 16 182 83 192 51 23
DSCR con Caja 5.2 4.0 6.6 4.5 4.4 5.7 7.6 4.2
Deuda Neta a FLE 1.5 23 1.4 3.2 2.3 1.8 1.1 20
Deuda Neta a EBITDA -2.3 -2.1 -9.4 -1.7 -1.8 -2.3 -2.4 -9.5
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados.
*Informacidn dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 4T25.
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Escenario Estrés: Balance General (Cifras en milllones de pesos)

Al cierre

2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25

ACTIVOS TOTALES 16,157 16,270 16,853 16,899 17,011 16,917 16,479 16,819
Activo Circulante 217 273 625 609 4 777 323 680
Efectivo y Equivalentes de Efectivo 45 16 176 48 54 3 23 137
Cuentas por Cobrar a Clientes 1 4 21 56 88 115 61 122
Otras Cuentas por Cabrar Neto 35 30 113 87 91 99 35 27
Inventarios 60 110 145 213 251 274 71 124
Otros Activas Circulantes™™ 76 114 171 204 257 286 133 270
Activos No Circulantes 15,940 15,997 16,227 16,290 16,270 16,140 16,155 16,139
Derechos a Recibir Efectivo o Equivalentes a LP**** 180 192 204 217 231 245 180 192
Inversiones Financieras a LP***** 71 45 40 40 40 40 52 40
Planta, Propiedad y Equipo 15,680 15,695 15,914 15,964 15,930 15,786 15,914 15,838
Impuestos Diferidos 0 56 60 60 60 60 0 60
Otros Activos No Circulantes 9 9 9 9 9 9 9 9
PASIVOS TOTALES 1,923 2,153 1,905 1,870 1,874 1,782 2,104 1,900
Pasivo Circulante 383 624 424 M7 516 467 581 395
Pasivo con Costo 2 0 28 33 38 45 5 6
Proveedores 275 532 207 62 96 7 446 118
Impuestos por Pagar 16 19 25 34 41 45 9 18
Otros sin Costo 90 74 164 287 342 370 120 253
Provisiones 57 60 60 60 60 60 57 60
Otros Pasivos Circulantes™ **** 33 13 103 227 281 309 63 192
Pasivos no Circulantes 1,540 1,529 1,481 1,453 1,358 1,315 1,523 1,505
Pasivo con Costo 1,349 1,328 1,276 1,243 1,205 1,160 1,328 1,304
Impuestos Diferidos 0 0 0 0 0 0 0 0
Otros Pasivos No Circulantes 191 201 205 210 153 155 195 201
Cuentas por pagar a LP 103 109 113 117 61 63 103 109
Provisiones, Obligaciones Laborales, Fondos y otros 88 92 92 92 92 92 92 92
CAPITAL CONTABLE 14,234 14,117 14,947 15,030 15,137 15,135 14,375 14,919
Capital Contribuido 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130 17,130
Utilidades Acumuladas y Otras -3,198 -2,959 -3,013 -2,183 -2,100 -1,993 -2,894 -3,013
Utilidad del Ejercicio 302 -55 830 82 108 -2 139 802
Deuda Total 1,351 1,328 1,304 1,276 1,243 1,205 1,334 1,311
Deuda Neta 1,306 1,313 1,129 1,228 1,189 1,202 1,310 1,173
Dias Cuentas por Cobrar 0 14 15 15 16 16 15 14
Dias Inventario 51 53 70 73 79 79 47 78
Dias Proveedores 181 256 169 126 165 151 224 255

Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimesiral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados.

* Informacion dictaminada en formato IFRS.

** Proyecciones a partir del 4T25.

***Incluye Pagos Anticipados y Deudores Diversos

=== Corresponde a la cuenta por cobrar y pagar con la Secretaria de Finanzas y Tesoreria del Estado de Nuevo Léon en relacion con el Sistema de Transporte Tecno Ecoldgico (ECOVIA)
***%* Fideicomiso F/7865 con Banca Afirme

""" Servicios Personales por pagar y otras cuentas por pagar a corto plazo.
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Escenario Estrés: Estado de Resultados (Cifras en milllones de pesos)

Afos Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3T24 3T25
Ventas Totales 722 1,021 1,528 1,866 2,148 2,349 657 1,126
Ingresos de Gestién 722 1,021 1,528 1,866 2,148 2,349 657 1,126
Costo de Ventas 449 524 657 947 1,112 1,214 385 41
Utilidad Bruta 273 498 871 919 1,037 1,135 272 715
Gastos de Operacion 829 1,130 1,010 1,680 1,701 1,708 848 783
EBITDA -556 -632 -139 -761 -664 -573 -576 -67
Depreciacién 362 373 375 444 445 443 261 265
Utilidad Operativa antes de Otros -918 =1,005 =514 -1,206 -1,109 -1,015 -838 =332
Otros Ingresos y Gastos Netos 1,380 1,102 1,468 1,384 1,308 1,102 1,090 1,235
Otros Ingresos y (gastos) netos 9 -32 -28 -17 -25 -23 8 -18
SuF;asir}j'i‘z':acm"’ Aportaciones, Transferencias y 1,371 1,133 1,496 1,401 1,334 1126 1,083 1,254
Utilidad Operativa después de Otros 462 97 953 179 199 87 253 902
Ingresos por Intereses 11 12 5 7 8 7 10 0
Intereses Pagados por Pasivos Financieros 168 162 127 103 99 97 123 100
Otros Gastos Financieros 2 1 0 0 0 0 1 0
Ingreso Financiero Neto -160 -152 -123 -96 -91 -90 -114 -100
Resultado Integral de Financiamiento -160 -152 -123 96 -1 -90 -114 -100
Utilidad Neta Consolidada 302 =55 830 82 108 -2 139 802
Cifras UDM Cifras UDM
Cambio en Ventas 47.8% 41.5% 49.6% 22.1% 15.1% 9.3% 37.6% 67.7%
Margen Bruto 37.8% 48.7% 57.0% 49.3% 48.3% 48.3% 44.4% 63.2%
Margen EBITDA -171% -61.9% -9.1% -40.8% -30.9% -24.4% -60.3% -8.3%
EBITDA Ajustado** 815 501 1,357 640 669 553 1,002 1,182
Margen EBITDA Ajustado 38.9% 23.3% 44 9% 19.6% 19.2% 15.9% 41.3% 42.3%
Tasa Pasiva 12.4% 12.1% 9.7% 8.0% 7.9% 7.9% 12.3% 10.5%
Tasa Activa 16.9% 11.2% 3.0% 2.5% 2.3% 2.3% 10.7% 1.2%
Fuente: HR Ratings prayecciones con base en informacién trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados.
* Informacion dictaminada en formato IFRS.
** EBITDA Ajustado considera Parlicipaciones, Aportaciones, Transferencias y Subsidios
** Proyecciones a partir del 4725.
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Escenario Estrés: Flujo de Efectivo (Cifras en milllones de pesos)

Afios Calendario Acumulado
2023* 2024* 2025P 2026P 2027P 2028P 3724 3725

ACTIVIDADES DE OPERACION
Utilidad o Pérdida neto o antes de impuestos 302 -55 830 82 108 -2 139 802
Partidas sin Impacto en el Efectivo 0 0 0 0 0 0 0 0

Depreciacion 362 373 375 444 445 443 261 265

Intereses a Favor -1 -12 -5 -7 -8 -7 -10 -0
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 351 361 37 437 437 436 251 265

Intereses Devengados 168 162 127 103 99 97 123 100
Partidas Relac. con Activ. de Financ. 168 162 127 103 99 97 123 100
Flujo Deri. a Resul. antes de Impuestos a la Util. 821 469 1,328 623 644 530 513 1,167

Decremento (Incremento) en Clientes 9 -3 -17 -35 -32 -27 -60 -117

Decremento (Incremento) en Inventarios -8 -50 -35 -68 -38 -23 -12 -14

Decr. (Incr.) en Otras Cuentas por Cobrar y Otros Activos -46 -43 -153 -20 -71 -51 -57 -153

Incremento (Decremento) en Proveedores 134 256 -324 -145 33 -88 171 -413

Incremento (Decremento) en Otros Pasivos 16 12 101 137 4 35 42 178
Capital de trabajo 106 171 -428 =131 =103 =155 85 =520
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Oper. 927 640 900 492 541 375 599 647
ACTIVIDADES DE INVERSION

Inver. de acciones con caracter perm. -10 25 5 0 0 0 18 5

Inversion en Prop., Planta y Equipo -153 -387 -595 -495 -411 -298 -495 -408

Inversion en Activos Intangibles 0 -56 -4 0 0 0 0 -4

Intereses Cobrados 11 12 5 7 8 7 10 0
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Inversion -7153 -106 -589 -488 -403 -291 -466 -407
Efectivo Exced.(Req.) para aplicar en Activid.de Financ. 174 234 312 4 138 83 132 240
ACTIVIDADES DE FINANCIAMIENTO

Amortizacion de Financiamientos Bancarios -16 -38 -24 -28 -33 -38 -32 -18

Intereses Pagados -168 -162 -127 -103 -99 -97 -123 -100
Financiamiento "Ajeno" -184 -200 -151 -132 -132 -135 -155 -118
Otras Partidas 2 -63 -0 0 0 0 2 -0
Financiamiento "Propio” 2 -63 -0 0 0 0 2 -0
Flujos Netos de Efectivo de Activ. de Finan. -182 -263 -151 -132 -132 -135 -154 -118
Incre.(Dismin.) neto de Efectivo y Equiv. -8 -29 160 -127 6 -52 -21 122
Efectivo y equiv. al principio del Periodo 52 45 16 176 48 54 45 16
Efectivo y equiv. al final del Periodo 45 16 176 48 54 3 23 137
Cifras UDM Cifras UDM
CAPEX de Mantenimiento -54 =77 -115 -140 -161 -176 -67 -112
Flujo Libre de Efectivo 873 563 786 352 380 198 1,159 576
Amortizacién de Deuda 16 38 24 28 33 38 36 23
Refinanciamiento y Amortizaciones Voluntarias 3 -36 -24 0 0 0 -31 -17
Amortizacion Neta 19 2 0 28 33 38 5 6
Intereses Netos Pagados 158 150 123 96 91 90 154 138
Servicio de la Deuda 177 152 123 125 124 128 159 144
DSCR 4.9 3.7 6.4 2.8 31 1.6 7.3 4.0
Caja Inicial Disponible 52 45 16 176 48 54 51 23
DSCR con Caja 5.2 4.0 6.5 4.2 34 2.0 7.6 4.2
Deuda Neta a FLE 1.5 2.3 1.4 35 31 6.1 1.1 2.0
Deuda Neta a EBITDA -2.3 -21 -8.1 -1.6 -1.8 -21 -2.4 -9.5
Fuente: HR Ratings proyecciones con base en informacion trimestral interna de la Empresa y cierres anuales dictaminados.
* Informacion dictaminada en formato IFRS.
** Proyecciones a partir del 4T25.
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Glosario

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

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

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

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

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

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

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

Ponderacion de Métricas

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

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

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

t-1 13%
t0 17%
t1 35%
t2 20%
t3 15%

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

mismos dos periodos histéricos, asi como sus respectivos escenarios de proyeccion. El escenario Base tiene una ponderacion

del 65% y el Estrés del 35%.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores
Metodologias utilizadas para el analisis* Evaluacion de Riesgo Corporativo, febrero 2024
Criterios Generales Metodolégicos, octubre 2024

Calificacion anterior HR A+ con Perspectiva Positiva

Fecha de Ultima accion de calificacion 23 de diciembre de 2024

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para 1T22-3T25

el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién trimestral interna e informacién dictaminada por PKF México,
proporcionadas por terceras personas S.C

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

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

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

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

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn lo descrito en la
clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de 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 administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algtn tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

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

Contacto con Medios
comunicaciones@hrratings.com
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