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HR Ratings reviso al alza la calificacion de HR AM3+ a HR AM2- y
modifico la Perspectiva de Positiva a Estable para Hilco Terracota

La revision al alza para Hilco Terracota! se debe principalmente al establecimiento de
mayores procesos en el control interno para situaciones extraordinarias de cambios de
sistemas en los fideicomitentes, lo que robustece la calidad de la informacién reportada y
mitiga riesgos operativos. Por su parte, el sistema SOAM fue desarrollado a inicios de
2019 y ha automatizado la operacion de los mandatos bajo una administracién maestra,
los cuales al cierre de junio de 2020 muestran una estabilidad en proporcion respecto a
junio de 2019. En términos de capital humano, la Empresa mejoré el promedio de horas
de capacitacion por empleado y su indice de rotacion de personal; asimismo, se
mantuvo una antigiiedad consistente en los puestos directivos.

Factores considerados

e Mejoras al control interno por medio de la implementacién de un proceso de
deteccién y un plan de accion para el cambio en sistemas de fideicomitentes.
Con lo anterior, a través de procesos para mejorar la calidad en el intercambio de
informacion entre las partes, se mitiga el riesgo operativo por eventos extraordinarios,
y en donde se presentan cambios en los sistemas de administradores primarios.
Dicho proceso considera revisiones fisicas anuales y un plan de capacitacion en caso
de presentarse un posible cambio.

¢ Implementacion del SOAM a inicios de 2019, con lo que se automatizo la
operacion de administracién maestra. La Empresa realiza ahora un mayor analisis
y validacién de informacion contenidas con bases de datos automatizadas; ademas,
genera archivos de incidencias en las validaciones y reportes ejecutivos para los
clientes.

e Al segundo trimestre de 2020 (2T20), existe una implementacién de bitacoras de
incidencias en 11 clientes bajo administracién maestra (vs. 1 cliente con
bitdcora implementada al cierre del 2T19). Lo anterior fortalece la experiencia
generada por transaccioén, lo que mejora la calidad en el intercambio de informacion
de las partes involucradas.

e Estabilidad en los mandatos bajo administraciéon, con un cierre al 2T20 de 32
mandatos bajo administracibn maestra y 2 contratos de administracién
sustituta (vs. 33 mandatos al 2T19). La Empresa ha logrado contrarrestar la
terminacién de cinco mandatos con el ingreso de cuatro nuevos en un mercado de
emisiones con bajo dinamismo. En tanto, derivado del robustecimiento de procesos
para la administracion sustituta en 2019, la Empresa cerr6é dos contratos para sustituir
los procesos de cobranza y administracion de fideicomitentes.

e Mejora en las horas promedio de capacitacién por colaborador al cierre del
2T20, cerrando en 40.6 horas (vs. 17.5 horas al 2T19). La Empresa realiz6 un
esfuerzo importante para la imparticion de capacitaciones, las cuales estuvieron
enfocadas a fortalecer tanto las funciones dentro de cada area como a mejorar el
clima laboral.

e Mejora en la rotacién de colaboradores, cerrando al 2T20 con un indice de
rotacion de colaboradores en 19.4% (vs. 29.5% al 2T19). La Empresa cuenta con
tres vacantes operativas por cubrir y las cuales espera materializar una vez terminada
la contingencia o en caso de que la operacion de administracion maestra lo requiera
de manera urgente.

1 Administradora de Activos Terracota, S.A. de C.V. (Hilco Terracota y/o la Empresa).
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Estabilidad en la antigiiedad de puestos por area, con una antigiedad de
personal promedio de 5.8 afios (vs. 5.0 afios al 2T19). Si bien la rotacion evit6 el
crecimiento natural en la antigliedad, esta se encuentra en niveles adecuados y se
observa una estabilidad preponderante en los puestos directivos al permanecer todo
el equipo directivo.

Desemperfio Historico

Disminucién en el margen operativo de la Empresa, con un cierre al 2T20 de
19.6% (vs. 26.6% al 2T19). Lo anterior como resultado del incremento en gastos por
capacitacién, honorarios corporativos y asesorias externas en Tecnologia de la
Informacién.

Estabilidad en la generacién de utilidades, con un cierre al 2T20 de P$4.9m, lo
gue representa un ROA y ROE Promedio de 31.7% y 37.3%, respectivamente
(vs. P$4.8m, 28.4% y 34.6% al 2T19). Si bien se observa un menor margen
operativo, la acumulacion de pagos provisionales, reconocidos al 3T18, mantuvo la
estabilidad en las métricas.

Factores Adicionales

Ejecucion del Plan de Continuidad de Negocio, el cual logr6 llevar a cabo la
totalidad de las operaciones via remota. Hilco Terracota implement6 el plan a partir
del 17 de marzo de 2020 y actualmente se encuentra en etapa de revisidon para un
regreso escalonado. Dentro de la implementacion, se empleé un sistema de tickets,
con el objetivo de dar resolucion a las incidencias tecnoldgicas de los colaboradores.

Factores que Podrian Subir la Calificacion

Robustecimiento del control interno, con la realizacion de una auditoria
muestral de expedientes mensual. Si bien la Empresa mantiene una revision in situ
al inicio de la emision y con periodicidad semestral, lo anterior mitigaria el riesgo en
operaciones con activos de corto plazo.

Materializacion del médulo de administracion sustituta, que cuenta con un
historial de operaciones realizadas. La automatizacion en los procesos de
administracion sustituta mitigaria riesgos operacionales.

Materializacion de la plataforma de Bl, robusteciendo la capacidad de reporteo
de la Empresa.

Factores que Podrian Bajar la Calificacion

Errores en la implementacién del proceso de deteccién en cambio de sistema
de los administradores primarios. En caso de presentarse un cambio en el sistema
o politicas de crédito por parte de los fideicomitentes, ocasionando inconsistencias en
la informacion reportada por Hilco Terracota, el riesgo operativo se habria
materializado.

Disminucién importante en las emisiones bajo administracion maestra de la
Empresa. Lo anterior representaria dificultades en la firma de nuevos contratos
derivado de presiones en el mercado y una baja preferencia de los clientes.

Rotacién elevada en los puestos directivos, llegando a una rotacién en los
puestos jerarquicos de 30.0%. Lo anterior representaria un riesgo operativo al
incrementar la curva de aprendizaje en la probable rotacion de puestos operativos.
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ANexos

. . Anual

Balance: Hilco Terracota (En millones de Pesos) 2017 2018 2019
ACTIVO 12.5 18.5 16.9 16.3 13.2
Disponibilidades 6.8 12.9 8.8 9.4 5.5
Otros Activos 5.8 5.5 8.1 6.8 7.7
Cuentas por Cobrar 04 0.6 0.7 19 09
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 19 1.8 42 1.7 32
Otros Activos Neto 35 3.2 32 3.2 35
Pagos Anticipados 0.0 0.0 0.0 0.0 04
Depdsitos en Garantia 1.2 0.7 0.7 0.7 0.7
Activos Diferidos 2.3 2.5 2.4 2.5 24
PASIVO 1.0 6.9 3.2 1.8 3.0
Otras Cuentas por Pagar 0.4 6.3 2.6 1.2 2.6
Impuestos a la Utilidad por Pagar 0.2 1.0 0.1 0.2 0.3
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar 02 5.2 25 1.0 24
CAPITAL CONTABLE 115 11.6 13.7 14.5 101
Capital Contribuido 51 54 54 5.4 54
Capital Social 5.1 5.1 51 5.1 51
Otras Cuentas de Capital 0.0 04 04 04 04
Capital Ganado 6.5 6.2 8.3 9.1 4.7
Reserva Legal 04 0.7 1.0 0.7 1.0
Resultado de Ejercicios Anteriores 49 0.2 1.2 5.5 20
Resultado Neto Consolidado 1.2 5.3 6.1 29 1.7
Deuda Neta -6.8 -12.9 -8.8 9.4 -5.5

Fuente: HR Ratings con infarmacidn interna trimestral y annual dictaminada por Management Consulting proporcionada por la Empresa.
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. . Anual
Edo. De Resultados: Hilco Terracota (En millones de Pesos) 2017 2018 2019
Ingresos Totales 17.3 250 37 149 14 4
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 17.2 25.0 3.7 14.9 14.4
Gastos de Administracion 155 18.2 239 111 12.3
Utilidad de Operacion 1.6 6.8 7.8 3.8 2.2
Resultado Integral de Financiamiento 0.4 06 0.7 0.3 03
Resultado antes de ISRy PTU 21 7.4 8.4 4.1 2.5
ISR y PTU Causado 08 21 23 12 07
Resultado Neto 1.2 5.3 6.1 29 1.7

Fuente: HR Ratings con informacidn interna trimestral y annual dictaminada por Management Consulting proporcionada por la Empresa.

Métricas Financieras 2017 2018 2019

Margen Operativo 95% 272% 245% 25.5% 14.9%
ROA Promedio 208% 340% 387% 28 4% 31.7%
ROE Promedio 316% 405% 469% 34 6% 37.3%
Razén de Apalancamiento 0.1 0.2 0.2 0.2 0.2

Fuente: HR Ratings con informacidn interna trimestral y annual dictaminada por Management Consulting proporcionada por la Empresa.
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. . . . Anual
Flujo de Efectivo: Hilco Terracota (En millones de Pesos) 2017 2018 2019
Resultado Neto 1.2 5.3 6.1 2.9 1.7
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 0.3 0.8 1.8 0.0 11
Depreciacion y Amortizacion 0.3 0.8 1.8 0.0 11
Flujo Generado a través de Resultado Neto 1.6 6.1 7.9 2.9 2.8
Flujos Generados o Utilidados en la Operacion 24 5.8 -3.7 -6.4 -0.8
Decremento (Incremento) en Cuentas por Cobrar 2.0 -0.2 -0.1 -1.3 -0.2
Decremento (Incremento) en Otros Activos -0.3 0.3 0.0 -01 -0.4
Decremento (Incremento) en Cuentas por Pagar 0.8 5.7 -3.6 -5.1 -0.2
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 4.0 11.8 4.1 -3.5 2.0
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 0.0 0.0 -4.3 0.0 0.0
Adquisicion de Maobiliario y Equipo 0.0 0.0 -4.3 0.0 0.0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. 4.0 11.8 -0.1 -3.5 2.0
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento -1.3 -5.6 -4.0 -0.0 -5.3
Aportaciones de Capital -1.3 -5.6 -4.0 -0.0 -5.3
Incremento (Disminuicidon) Neto de Efectivo 26 6.2 -4.1 -3.5 -3.3
Efectivo y Equivalentes al Principio del Periodo 41 6.8 129 129 88
Efectivo y Equivalentes al Final del Periodo 6.8 13.0 8.8 9.4 5.5
Flujo Libre de Efectivo™ 3.7 11.1 2.3 -3.5 0.9

Fuente: HR Ratings con informacidn interna trimestral y annual dictaminada por Management Consulting proporcionada por la Empresa.
**FLE: Flujo Generado a través de Resultado Meto - Depreciacidn y Amortizacion + Cuentas por Cobrar + Otros Activos + Cuentas por Pagar.

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2017 2018 2019

Flujo Generado a través de Resultado Neto 16 6.1 79 29 28
-Depreciacion y Amortizacion 0.3 0.8 1.8 0.0 11
+Cuentas por Cobrar 20 -0.2 -01 -1.3 -0.2
+0Otros Activos -0.3 0.3 0.0 -0.1 -0.4
+0tros Cuentas por Pagar 0.8 5.7 -3.6 -5.1 -0.2
FLE 3.7 11.1 2.3 -3.5 0.9
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Glosario

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto — Depreciaciéon y Amortizaciéon + Cuentas por
Cobrar + Otros Activos + Otras Cuentas por Pagar.

Margen Operativo. (Utilidad de Operacién 12m / Ingresos Totales 12m).
ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m.
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
andlisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009
ADENDUM - Metodologia de Calificacion para Administradores Primarios de Créditos (México), Abril 2010
ADENDUM - Metodologia de Calificacion para Administrador Maestro de Activos (México), Noviembre 2009

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

Informacion complementaria en cumplimiento con la fracciéon V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AM3+ | Perspectiva Positiva
Fecha de Ultima accion de calificacion 15 de agosto de 2019
Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
. I 2T15-2T20
otorgamiento de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por Management
terceras personas Consulting proporcionada por la Empresa.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A

HR Ratings (en su caso).

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

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon 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, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de 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, (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demés entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion 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 1ll, segun 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 informacién.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. 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 afectard, en su caso, al 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 emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por 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 (o el equivalente en otra moneda).
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