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Resumen
— Losingresos del fideicomiso registraron una reduccién considerable durante elafo pasado. CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Bajamos nuestra calificaciénde deuda de los certificados bursétiles fiduciarios, con clave de Filix Gomez
pizarra GHOCB 14, a ‘mxCC’de ‘mxCCC’. Ciudad de México
— La baja de calificacion refleja nuestra opinién sobre un mayor riesgo de incumplimiento en el f5|l2|x(5gso)r:231 - 4490

pago de intereses en las proximas fechas de pago, asi como una certeza virtual de un @spglobal.com
incumplimiento de principal en la fecha de vencimiento final.
CONTACTOS SECUNDARIOS

Accion de Calificacion Antonio Zellek, CFA
Ciudad de México

EL11 de enero de 2021, S&P Global Ratings bajé su calificacion de deuda de largo plazo en escala 52 (55) 5081 - 4484

nacional —CaVal- a‘mxCC’ de ‘mxCCC’ de laemisién de certificados burséatiles fiduciarios, con antonio.zellek

clave de pizarra GHOCB 14, los cuales estan respaldados por los ingresos derivados de la @spelobal.com

explotacion comercial de una flota de autobuses operada y administrada por Grupo Herradura
Occidente, S.A.de C.V. (GHO; no calificada).

La baja de la calificaciénrefleja nuestra opinién sobre un mayor riesgo de incumplimiento en el
pago de intereses en las préximas fechas de pago, asi como una certeza virtual de un
incumplimiento de principal en la fecha de vencimiento final. Lo anterior se basa en el hecho de
que latransaccién ha utilizado la reserva del servicio de la deuda en las Ultimas fechas de pago,
aunado a una reducciéon importante en los flujos del fideicomiso durante el ano pasado,
ocasionada por las restricciones de movilidad y las medidas de distanciamiento para controlar la
pandemia del coronavirus.

De acuerdo con informacién de la compania, el saldo de lareserva del servicio de la deuda
disminuyd a $71.7 millones de pesos mexicanos (MX) a diciembre de 2020 de MXN140.7 millones
en julio del ano pasado, lo cual, de acuerdo con nuestras estimaciones, seria suficiente para
cubrir Unicamente los intereses de la proxima fecha de pago programada para este mes. En

nuestra opinién, un incumplimiento de pago en las préximas fechas seria casi seguro.

Por otro lado, prevemos un mayor riesgo de incumplimiento en el repago de principal en la fecha
de vencimiento final debido principalmente a la reduccion en los ingresos durante 2020. De enero
a noviembre, estos registraron una caida de aproximadamente 40% en comparacién con los
ingresos registrados durante los mismos meses del ano anterior. Si bien los ingresos del
fideicomiso mostraron una recuperacion durante elsegundo semestre del ano, consideramos que
una reduccién de tal magnitud en los ingresos podria comprometer elrepago de principal en la
fecha de vencimiento.
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Finalmente, lacalificacion actual contempla la posibilidad de que se realice una restructura en la
transaccion. EL30 de diciembre de 2020, se celebré una asamblea de tenedores, en donde entre
otros temas, se plante6 la posibilidad de convocar a una nueva asamblea a més tardar en febrero
de 2021, para proponer modificaciones a los documentos de la emisién con objeto de llevar a cabo
una reestructura. Considerando la afectacién en los ingresos de la transaccién, asi como la actual
posicion financiera del fideicomiso, dicha reestructura, en caso de aprobarse, podriamos
considerarla como un incumplimiento de pago, de acuerdo con nuestras definiciones de
calificacion.

Daremos seguimiento al desempeno de la transaccion, alos pagos de intereses en las proximas
fechas de pago, asi como a las posibles resoluciones en caso de celebrarse una nueva asamblea
de tenedores.

Los certificados burséatiles GHOCB 14 se emitieron el 1 de agosto de 2014 por un monto de
MXN1,425 millones por el Fideicomiso Emisorno. F/1791 constituido en Deutsche Bank México,
S.A., Institucién de Banca Multiple, Division Fiduciaria y posteriormente tuvieron una reapertura
por MXN1,575 millones el 28 de agosto de 2014. La emisién paga intereses de manera trimestral a
una tasa fija de 9.46% vy principal de manera semestral de acuerdo con un calendario objetivo de
amortizacion y la fecha de vencimiento es el 30 de julio de 2029.

S&P Global Ratings considera que aun existe un elevado grado de incertidumbre sobre la
evolucion de la pandemia del coronavirus. Aunque la pronta aprobacién de varias vacunas €s un
evento positivo, dicha aprobacién por parte de los paises es apenas el primer paso hacia el
regreso a la normalidad socialy econdémica; igualmente critica es la amplia disponibilidad de la
inmunizacion eficaz, que podria llegar a mediados de 2021. Usamos este supuesto para evaluar
las implicaciones econémicasy crediticias asociadas con la pandemia (vea nuestros analisis aqui:
www.spglobal.com/ratings). Conforme la situacién avance, actualizaremos en consecuencia
nuestros supuestos y estimaciones.

Factores ambientales, sociales y de gobierno corporativo (ESG) que se consideran para esta
accioén de calificacion:

- Salud y seguridad.

Detalle de las calificaciones

GrupoHerradura Occidente — Flujos Futuros

Serie Tioo Calificacion Calificacién Fecha de Saldo Insoluto
P Actual Anterior Vencimiento (millones)*
GHOCB 14 Preferente mxCC mxCCC ggzdgeJ““Ode MXN2,869.37

*MXN — Pesos mexicanos; saldoal 31 dediciembrede 2020.
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

Metodologia v supuestos para calificar transacciones de flujos futuros no financieros, 16 de

enero de 2020.

Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia v supuestos, 8 de marzo de 2019.

Marco global para el anélisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento

estructurado, 9 de octubre de 2014.

Marco global para evaluar elriesgo operativo en transacciones de financiamiento

estructurado, 9 de octubre de 2014.

Criterios v metodologia aplicada a comisiones, gastos e indemnizaciones, 12 de julio de 2012.

Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de

2012.

Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activosy entidades de
propdsito especifico, 29 de marzo de 2017.

Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional v regional, 25 de junio de 2018.

Criterios para la asignacion de calificaciones ‘CCC+’, ‘CCC’, ‘CCC-"y ‘CC’, 1 de octubre de 2012.

Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Modelos

Transacciones globales de flujos futuros.

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.
MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).
Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of
Macroeconomic The top Five Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

Anélisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina
2015: Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

Analisis Econémico: Recuperacion econdémica de América Latina de lapandemia sera muy
vulnerable a retrocesos, 1 de diciembre de 2020.

Global Structured Finance 2021 Outlook: Market Resilience Could Bring Over $1 Trillion In New
Issuance, 8de enero de 2021.

S&P Global Ratings baja calificacion a ‘mxCCC’de los certificados bursétiles GHOCB 14 v la
retira de Revision Especial Negativa, 14 de julio de 2020.

S&P Global Ratings

11 deenero de 2021


http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042586
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100042586
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100039944
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000814
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000814
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000873
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000873
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000750
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000750
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014605
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100014605
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100017406
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000723
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000243
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100011694
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100004259
https://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/type/PDF/sourceAssetId/1245371652355
https://www.spratings.com/documents/20184/798028/SF_ALL_Oct2015_EscenariossensibilidadEfectosvariablesmercadosregionales/a14613f7-82f2-49da-9fea-34399cbd27a9
https://www.spratings.com/documents/20184/798028/SF_ALL_Oct2015_EscenariossensibilidadEfectosvariablesmercadosregionales/a14613f7-82f2-49da-9fea-34399cbd27a9
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-01-analisis-economico-recuperacion-economica-de-america-latina-de-la-pandemia-sera-muy-vulnerable-a-retrocesos
https://www.spglobal.com/ratings/es/pdf-articles/2020-12-01-analisis-economico-recuperacion-economica-de-america-latina-de-la-pandemia-sera-muy-vulnerable-a-retrocesos
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100045048
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100045048

Comunicado de prensa: S&P Global Ratings baja calificacion a ‘mxCC’ de los certificados bursatiles GHOCB 14 por mayorriesgode
incumplimiento

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por elemisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBY, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién

adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacion citada.

3) S&P Global Ratings considera dentro de su andlisis las capacidades del originador y/o
administrador de activos. Sinembargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no
necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones asignadas.

4) S&P Global Ratings no considera en su andlisis para la determinacién de la calificacién la
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y
posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la titulizacién calificada.

5) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificaciéon Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accionde Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior ala publicacién de tal informacién regulatoria pero que de otra

manera no estan asociados con una Acciénde Calificacién Crediticia.
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como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado deello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no estéa disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener laconfidencialidad de lainformacion no publica recibida en conexiéon con cada unode los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios decalificaciony por sus analisis, el cual es pagadonormalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho dediseminar sus opinionesy analisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y en www.ratingsdirect.comy
www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&P y por redistribuidores externos. Informacion adicional sobre
los honorarios por servicios de calificacion esté disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.

S&P Global Ratings S.A.de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre I, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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