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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determina  HR Ratings para el
Municipio de Monterrey es HR AA- con
Perspectiva Estable. Esta calificacion,
en escala local, considera que el
Municipio cuenta con alta calidad
crediticia y ofrece gran seguridad para
el pago oportuno de obligaciones de
deuda. Mantiene muy bajo riesgo
crediticio ante escenarios econémicos
adversos. El signo (-) otorga una
posicién de debilidad relativa dentro
del mismo rango de calificacion.

La presente administracion esta
encabezada por el Lic. Adrian de la
Garza Santos de la coalicion Partido
Revolucionario Institucional (PRI) -
Partido Verde Ecologista (PVEM) -
Nueva Alianza — Partido Demécrata. El
periodo de la actual administracion es
del 31 de octubre de 2015 al 31 de
octubre de 2018.

Municipio de Monterrey

HR AA-

Estado de Nuevo Ledn

Finanzas Publicas
27 de febrero de 2018

HR Ratings ratificd la calificacion de HR AA- con Perspectiva Estable al
Municipio de Monterrey, Estado de Nuevo Ledn.

La ratificacién de la calificacién obedece al estable desempefio financiero del Municipio, ya que al cierre de
2017 report6 un superavit en el Balance Primario (BP) equivalente a 5.5% de los IT y de 1.8% en el Balance
Primario Ajustado (BPA); HR Ratings estimaba un superavit en el BPA de 1.2%. En lo anterior, destaca el
incremento de 19.5% en los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) de la Entidad de 2016 a 2017, donde contintia
un adecuado comportamiento en la recaudacion propia. En linea con lo anterior, sumado al ahorro interno
reportado al cierre del ejercicio, la métrica de Deuda Neta a ILD disminuyé al pasar de 37.6% a 30.6% de
forma interanual. HR Ratings estima para 2018 que el Municipio contintie con un alto nivel de inversién publica,
financiado a través del ahorro interno generado y los recursos pendientes por ejercer, por lo que se espera en
el BP un déficit de 6.9% y en el BPA un déficit menor de 1.3%. Con ello, se estima que la Deuda Neta
represente 33.8% de los ILD en 2018 para posteriormente mantenerse en un promedio de 32.7%. Cabe
mencionar que HR Ratings no considera adquisicion de financiamiento adicional en los préximos afios. Por su
parte, de acuerdo con la reestructura realizada a finales de 2016, el Servicio de Deuda a ILD se redujo de 9.9%
a 4.7% en 2017 y se proyecta para los préximos ejercicios un promedio de 3.7%, comportamiento similar al
estimado en la revision anterior.

Variables Relevantes: Municipio de Monterrey

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2016 2017 2018p 2019p 2020p
Ingresos Totales (IT) 5.050.2 5,996.4 6.197.2 6.421.6 6.746.6
Ingresos de Libre Disposicidn {ILD) 3.965.9 4.741.0 5,059.3 52496 54879
Deuda Neta 1.490.7 14523 1,709.8 1,742.2 1,762 .4
Balance Financiero a IT 9.5% 24% -10.0% -0.9% -0.7%
Balance Primario a IT 17.2% 5.5% -6.9% 21% 1.9%
Balance Primario Ajustado a IT 14.6% 1.8% -1.3% 2.1% 1.9%
Servicio de la Deuda a ILD 9.9% 4.7% 3.9% 3.6% 3.2%
SDQ a ILD Metos de SDE 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%
Deuda Meta a ILD 37.6% 30.6% 33.8% 33.2% 32.1%
Deuda Quirografaria a Deuda Total 22% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligaciones Financieras sin Costo Metas a ILD 7.2% 7.3% 6.9% 6.6% 6.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.

Algunos de los aspectos méas importantes sobre los que se basa la calificacién son:

e Resultado en el Balance Primario. El Municipio pasé de reportar un superdvit en el Balance Primario
equivalente a 17.2% de los Ingresos Totales en 2016 a 5.5% en 2017. El desempefio anterior fue resultado
del crecimiento de 17.7% en el Gasto Corriente de 2016 a 2017, asi como a un alto nivel de Gasto No
Operativo durante 2017. Aunado a lo anterior, destaca el aumento en los Ingresos Propios en los Ultimos
afios, al pasar de P$1,878.7m en 2015 a P$2,620.4m en 2017. HR Ratings estima que para 2018 la
Entidad reporte un déficit en el Balance Primario equivalente a 6.9%, en lo cual se proyecta un mayor nivel
de inversién publica que se espera sea financiado a través del ahorro interno disponible y de los recursos
pendientes por ejercer; con esto, el Balance Primario Ajustado reportaria un menor déficit de 1.3%.

e Deuda Directa. Al cierre de 2017, la Deuda Directa ascendi6 a P$2,042.1m, y estd compuesta por tres
créditos estructurados con la Banca de Desarrollo y Comercial. Dichos financiamientos, contratados a
finales de 2016 con Banobras y BBVA Bancomer, fueron destinados al refinanciamiento de cuatro créditos,
asi como a inversion publica productiva. Dentro de la reestructura, se ampli6 el periodo de amortizacion, se
mejor6 el nivel de la sobre tasa y se redujo el porcentaje de afectacion a 47.0% de las Participaciones.

e Desempefio de la Deuda Neta (DN) y Servicio de Deuda (SD). La Deuda Neta sobre los ILD disminuyé
de 37.6% en 2016 a 30.6% en 2017. Lo anterior obedecio a un crecimiento interanual de 19.5% en los ILD,
aunado a los recursos disponibles reportados al cierre del ejercicio. Asimismo, el Servicio de Deuda
representd 4.7% de los ILD en 2017, resultado inferior al observado en 2016 de 9.9%. Esto como resultado
de la reestructura realizada a finales de 2016. De acuerdo con el perfil de Deuda vigente, sumado a los
resultados financieros proyectados, se espera que la DN y SD a ILD reporten para los préximos afios un
nivel promedio de 33.5% y 3.7% respectivamente.

e Nivel de Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Las Obligaciones Financieras sin Costo
incrementaron de P$414.3m en 2016 a P$434.0m en 2017. Esto debido al crecimiento en la cuenta de
Proveedores a P$276.4m en 2017. No obstante, debido al incremento interanual observado en los ILD, la
métrica de OFsC Netas sobre los ILD en 2017 fue de 7.3%, cuando en 2016 se registré un nivel de 7.2%.
HR Ratings estima que la métrica anterior promedie un nivel de 6.7% en los siguientes ejercicios.
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El Municipio de Monterrey es la capital del Estado de Nuevo Ledn y se encuentra
ubicado en el noreste del pais. Colinda al este con los Municipios de Guadalupe y
Juérez; al sur, con los Municipios de Santiago y Santa Catarina; al oeste, con el
Municipio de San Pedro Garza Garcia y, al norte, con los Municipios de Garcia, General
Escobedo y San Nicolas de los Garza. Oficialmente, el Municipio de Monterrey tiene una
superficie territorial de 325.0 km?Z,

La ratificacion de la calificacion obedece principalmente al estable comportamiento
financiero observado, ya que la Entidad registr6 en 2017 un superdvit en el Balance
Primario que correspondid a 5.5% de los Ingresos Totales (IT), cuando al cierre de 2016
el superavit fue equivalente a 17.2% de los IT. Lo anterior debido a un aumento de
17.7% en el Gasto Corriente, sumado a un alto nivel ejercido de inversiéon publica. En
cuanto a los IT, los Ingresos Federales registraron un monto 10.7% superior a lo
observado en 2016, mientras que los Ingresos Propios incrementaron 31.0%, donde
destacan las labores implementadas por la Entidad reflejadas en un continuo
fortalecimiento en la recaudacién propia.

Cabe mencionar que HR Ratings estimaba para 2017 un superavit en el Balance
Primario Ajustado equivalente a 1.2% de los IT, en comparacién con el superavit
reportado en dicha métrica de 1.8%. Lo anterior debido a un menor monto esperado en
los Ingresos de Libre Disposicion (Participaciones + Ingresos Propios), el cual fue de
P$4,741.0m en 2017, mientras que HR Ratings esperaba que se registrara un monto por
P$4,108.0m. Por otro lado, el Gasto Corriente en 2017 reporté un monto 16.6% mayor al
estimado en las proyecciones para ese afio, como consecuencia principalmente de un
nivel superior en lo erogado por Servicios Generales.

HR Ratings estima que en 2018 se registre un resultado deficitario en el Balance
Primario equivalente a 6.9% de los Ingresos Totales. Se espera que el Gasto Total
reporte un aumento de 16.5% frente a lo observado en 2017, como resultado
principalmente del crecimiento de 60.8% en los Gastos No Operativos de forma
interanual. Lo anterior se debe al ahorro interno generado por la Entidad que se estima
sea destinado a inversién publica, asi como a los recursos pendientes por ejercer
observados al cierre de 2017. Por lo tanto, al considerar este ultimo efecto, se espera un
menor déficit en el Balance Primario Ajustado correspondiente a 1.3%. Por otra parte,
los Ingresos Totales en 2018 reportarian un monto 3.3% superior a lo registrado en
2016. Dentro de los ingresos, destaca el incremento proyectado de 8.9% en la
recaudacion propia, debido a la tendencia creciente mostrada durante todo el periodo de
andlisis.

La Deuda Directa a diciembre de 2017 asciende a P$2,042.1m, y estd compuesta por un
crédito estructurado con Banobras que asciende a P$1,039.3m y dos financiamientos
estructurados con BBVA Bancomer con un saldo conjunto de P$1,002.8m. Dichos
créditos a largo plazo fueron destinados a la reestructura de cuatro financiamientos, asi
como a inversién publica productiva. Dentro de la reestructura, se amplié el periodo de
amortizacién, se mejoro el nivel de la sobre tasa y se redujo el porcentaje de afectacion
a 47.0% de las Participaciones.

La Deuda Neta como proporcion de los ILD pasé de 37.6% en 2016 a 30.6% en 2017. El
comportamiento en esta métrica obedecié a un incremento importante en los ILD de
2016 a 2017, sumado a un mayor saldo en los recursos disponibles en Bancos al cierre
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de 2017. De acuerdo con los resultados financieros proyectados, donde se estima que el
Municipio utilice los recursos disponibles para inversion publica, se espera que la Deuda
Neta a ILD reporte un nivel de 33.8% en 2018 y 33.2% para 2019.

El Servicio de Deuda en 2017 representé 4.7% de los ILD, lo que fue menor al nivel de
9.9% observado en 2016. Lo anterior se debe a la reestructura de la deuda a largo plazo
realizada en diciembre de 2016. Por su parte, el Municipio liquid6 durante 2017 su
Deuda Quirografaria, por lo tanto, la métrica de Servicio de Deuda Quirografario a ILD
fue de 0.8% en dicho afio. De acuerdo con el perfil de Deuda vigente, HR Ratings estima
que el Servicio de Deuda a ILD disminuya a un promedio de 3.7% para los proximos
ejercicios, donde no se considera adquisicion de financiamiento adicional.

Las Obligaciones Financieras sin Costo de la Entidad incrementaron de P$414.3m en
2016 a P$434.0m en 2017, cambio interanual equivalente a 4.8%. Este comportamiento
se debié al incremento en los Proveedores, al ascender a P$276.4m en 2017. No
obstante, debido al incremento interanual de 19.5% en los Ingresos de Libre Disposicion
(ILD), la métrica de Obligaciones Financieras sin Costo Netas sobre los ILD se mantuvo
estable, ya que reportdé un nivel de 7.3% en 2017, cuando en 2016 fue de 7.2%. HR
Ratings estima que la métrica anterior promedie un nivel de 6.7% para los proximos
afnos.

HR Ratings monitoreara el desempefio de las principales métricas de Deuda de la
Entidad con el objetivo de identificar cualquier desviacién importante con respecto a las
expectativas, ya que no se estima la contratacién de financiamiento adicional.
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Escenario Base: Balance Financiero del Municipio de Monterrey

Finanzas Publicas

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 3.049.4 3.376.0 33433 3,465.6 3.667.0
Participaciones (Ramo 28) 1,965.1 21206 2,205.4 2,293.6 2.408.3
Aportaciones (Ramo 33) 7467 7458 7607 7759 7915
Ctros Ingresos Federales 3375 509.6 3771 396.0 467.3
Ingresos Propios 2,000.8 2,620.4 2,853.9 2,956.0 3,079.6
Impuestos 14184 1,884.2 2,072.6 21556 2.263.3
Derechos 212.8 265.7 261.6 292.9 307.5
Productos 145.3 178.3 194.4 188.6 1754
Aprovechamientos 2213 2921 305.3 319.0 3334
Ctros Propios 3.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Totales 5,050.2 5,996.4 6,197.2 6,421.6 6,746.6
EGRESOS
Gasto Corriente 4,056.8 4,773.0 5137.0 5,429.9 5,685.0
Senicios Personales 1,754 4 1.718.4 1.804.3 1.912.6 2,008.2
Materiales y Suministros 3478 678.9 746.8 806.5 862.9
Senicios Generales 10513 15327 16630 17212 17557
Senvicio de la Deuda 3918 181.6 195.3 189.2 177.8
Intereses 1431 1671 1753 165.8 150.5
Amortizacion Deuda Estructurada 2487 14.5 20.0 234 27.3
Transferencias y Subsidios 5116 661.4 7275 800.3 880.3
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no Operativos 514.6 1,045.7 1,681.5 1,047.6 1,109.2
Bienes Muebles e Inmuebles 116.7 496.3 99.3 90.3 99.4
Obra Piblica 397.9 5494 1,582.2 957.2 1,009.9
Otros Gastos 0.0 31.6 0.0 0.0 0.0
ADEFAS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gasto Total 4,571.4 5,850.2 6,818.4 6,477.4 6,794.2
Balance Financiero 478.8 146.2 621.2 -55.8 AT.6
Balance Primario 870.5 327.8 -425.9 133.4 130.3
Balance Primario Ajustado 739.8 110.2 82.3 133.4 130.3
Balance Financiero a Ingresos Totales 9.5% 24% -10.0% -0.9% -0.7%
Balance Primario a Ingresos Totales 17.2% 55% -6.9% 21% 1.9%
Balance Primario Ajustado a Ingresos Totales 14.6% 1.8% -1.3% 2.1% 1.9%
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 3,965.9 4,741.0 5,059.3 5,249.6 5.487.9
ILD netos de SDE 3,717.2 4,726.5 4,864.0 5,060.4 53101

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio.
P Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Municipio de Monterrey

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
Cuentas Seleccionadas

2016 2017 2018p 2019p 2020p
Caja, Bancos, Inversiones (Libre) 356.3 589.8 22 256.4 208.9
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 316.0 5336 190.0 190.0 190.0
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 672.3 1,123.4 502.2 446.4 398.9
Cambio en efectivo Libre 171.0 2335 2776 55.8 A7.6
Reseras Acumuladas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
OF 5C netas de Anticipos 283.8 347.0 347.0 347.0 347.0
Deuda Directa
Quirografaria de Corto Plazo 40.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Quirografaria de Largo Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cualquier otra deuda con costo financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estructurada 1.807.1 2.0421 2.022.0 1,995.6 1,971.3
Deuda Total 1,847.1 2,042.1 2,022.0 1,998.6 1,971.3
Deuda Neta 1,490.7 1,452.3 1,709.8 1,742.2 1,762.4
Deuda Meta a ILD 37.6% 30.6% 33.8% 33.2% 32.1%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 7.2% 7.3% 6.9% 6.6% 6.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.

Escenario Base: Flujo de Efectivo del Municipio de Monterrey

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2016 2017 2018p 2019p 2020p
Balance Financiero 478.8 146.2 621.2 -55.8 AT.6
Movimiento en caja restringida -130.7 2176 3436 0.0 0.0
Maovimiento en OFSC netas -350.3 63.2 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 -40.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 2.3 -18.2 -217.6 -55.8 A7.6
MNuevas Disposiciones 40.0 2495 0.0 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Muevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos 133.3 322 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI libre 171.0 233.5 277.6 -55.8 A7.6
CBl inicial (libre) 185.3 356.3 589.8 312.2 256.4
CBI (libre) Final 356.3 589.8 312.2 256.4 208.9
Servicio de la deuda total (SD) 391.8 221.6 195.3 189.2 177.8
Senvicio de la deuda estructurado (SDE) 391.8 181.6 1953 189.2 177.8
Senvicio de la deuda guirografario (SDQ) 0.0 40.0 0.0 0.0 0.0
Semvicio de la Deuda a ILD 9.9% 4.7% 3.9% 3.6% 3.2%
S0Q a l.L.D. netos de SDE 0.0% 0.8% 0.0% 0.0% 0.0%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio.
p: Proyectado.
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Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos,
excluyendo el pago de Intereses y amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el
cambio en los recursos restringidos del afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto,
su férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en t0 — (caja restringida en t0 — caja
restringida en t-1).

Deuda Bancaria. Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades
subnacionales, ya sean de corto o de largo plazo, con Entidades privadas o de
desarrollo, asi como emisiones bursatiles. Algunas consideraciones con relacién a este
tema:

HR Ratings considera que los créditos a corto plazo constituyen obligaciones financieras
directas por parte del subnacional. Esto es sin importar el criterio de registro en la
Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional. HR Ratings tomara
dicho crédito como parte de la deuda directa.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro analisis se identificara el saldo de estas
obligaciones independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la Entidad
subnacional, y sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella)
por parte de la Entidad. En la parte del reporte y del analisis se identificara este aspecto.

Deuda Directa. Se define a como la suma de las siguientes obligaciones financieras:
Deuda Bancaria a Corto Plazo + Deuda Bancaria de Largo Plazo + Deuda Bursatil.

Deuda Neta. Considera el saldo de la Deuda Directa- (Caja+ Bancos+ Inversiones) de
libre disposicién, es decir que no estén restringidos.

Ingresos de Libre Disposicién. Participaciones Federales mas Ingresos Propios. Para
el célculo de la métrica de Servicio de la Deuda Quirografaria a ILD, se considera los ILD
menos el Servicio de la Deuda Estructurada.

Pasivo a Corto Plazo. Obligaciones Financieras sin Costo + Deuda Bancaria de Corto
Plazo.

Razdn de Liguidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.
Razdn de Liguidez Inmediata. (Caja +Bancos + Inversiones) / Pasivo a Corto Plazo.

Servicio de Deuda Estructurado (SDE). Es la suma del pago de todos los intereses
mas la amortizacién de la Deuda Estructurada durante cierto periodo.

Servicio de la Deuda Quirografaria (SDQ). Es la suma del pago de todos los intereses
mas la amortizacion de la Deuda Quirografaria durante cierto periodo.
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, 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 Evaluacion de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos — Julio de 2014
Calificacion de Deuda Quirografaria de Municipios Mexicanos — Adenda de Metodologia — Julio de 2015

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

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 HR AA-, con Perspectiva Estable.

Fecha de Ultima accion de calificacion 20 de febrero de 2017.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el Cuenta Publica de 2014 a 2016, Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos
otorgamiento de la presente calificacion. 2018, asi como el avance presupuestal a diciembre de 2017.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcionada por el Municipio.
terceras personas prop p pi

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considerd al otorgar la calificacién 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)

n.a.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun 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).

La calificacién antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Anélisis.

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 administracién de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con
las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segin 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 informacién 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 y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La
mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de 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, a la alza o a la baja la calificacién, 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 emisién, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido
a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera
escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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