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HR Ratings ratifico la calificacibn de HR AP3+ con Perspectiva
Estable para Mexarrend

La ratificacion de la calificacién para Mexarrend! se basa en la estabilidad del portafolio
administrado, que muestra un indice de morosidad ajustado de 6.4% al tercer trimestre
de 2022 (3T22) (vs. 6.4% al 3T21), y donde la baja aplicacion de castigos beneficia la
calidad y refleja los adecuados procesos de cobranza y recuperacion de cartera de la
Arrendadora. Por su parte, la Arrendadora se encuentra en los procesos finales para
concluir la combinacion de negocio entre Mexarrend y Zinobe, cuyo nombre comercial
sera Tangelo. Con ello, la Arrendadora busca un mayor enfoque en las herramientas
tecnoldgicas, que contemplan el lanzamiento de productos 100.0% digitales a través de
alianzas estratégicas, ademés de continuar con el desarrollo de modelos de evaluacion
de riesgo. Asimismo, la calificacion contempla los planes de capacitacion, los cuales son
otorgados tanto de manera externa como a través de una universidad virtual interna;
también se consideré un indice de rotacion del personal en niveles en linea con la
industria, de 23.8% al 3T22. Por su parte, la Arrendadora mantiene un adecuado
Gobierno Corporativo, donde, a principios de 2022, se incorporé un oficial de
cumplimiento, que realiza de manera periédica la revision los procesos internos y reporta
de manera directa al director general y al comité de auditoria.

Factores Considerados

e Estabilidad en el indice de morosidad ajustado de 6.4% al 3T22 (vs. 6.4% al
3T21). La calidad del portafolio contempla una baja aplicacién de castigos 12m por
P$9.0m en septiembre de 2022 (vs. P$1.7m en septiembre de 2021), que se debe a
que los productos de la Arrendadora estadn respaldados en su mayoria por una
garantia real, lo que disminuye la pérdida en los casos de incumplimiento.

e Revisién de los procesos internos por parte del &rea de cumplimiento. A
principios de 2022, la Arrendadora contraté a un oficial de cumplimiento, quien
realizara de manera periodica la revision de los procesos internos, que anteriormente
se realizaban por medio de las areas de operaciones y de contraloria, con lo que la
Arrendadora fortalecié su gobierno corporativo.

e Mejoras y desarrollos tecnolégicos. Mexarrend se encuentra en los procesos
finales para concluir la combinacion de negocio entre Mexarrend y Zinobe, donde
busca un mayor enfoque en las herramientas tecnolégicas, con el desarrollo de
productos digitales y la implementacién de modelos de evaluacion de riesgo.

e indice de rotacion en niveles moderados de 23.8% al 3T21 (vs. 35.1% al 2T21).
Mexarrend aumenté su plantilla a 166 colaboradores al 3T22 (vs. 154 colaboradores
al 3T21), donde la rotacién proviene principalmente del area comercial en niveles en
linea con la industria

e Adecuados planes de capacitaciéon, con cursos especializados para cada area,
asi como cursos de idiomas. Mexarrend cuenta con una oferta académica de
manera digital para todos sus empleados, y los cursos de capacitacién se dividen en
organizacionales, soft skills y técnicos, que fortalecen los procesos internos

e Moderados indicadores de liquidez, con una brecha ponderada a capital
contable de 8.9% al 3T22 (vs. 18.5% al 3T21). El pago del bono internacional
disminuyo las presiones de liquidez en el corto plazo que se observan al corte del
3T22; asimismo, la disminucién en los indicadores de liquidez refleja el crecimiento
del portafolio en administracién, que ha trasladado activos fuera de balance.

! Mexarrend, S.A.P.l. de C.V. (Mexarrend y/o la Arrendadora).
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Desempefio Historico

Crecimiento anual del portafolio de 10.5% al 3T22, ubicandose en P$11,388.0m
en septiembre de 2022 (vs. P$10,305.0m en septiembre de 2021). El crecimiento
de las operaciones se concentrd en el desarrollo de la linea de negocio denominada
Lending as a Service, donde la Arrendadora origina arrendamientos y préstamos y
los transmite a un tercero, manteniendo la administracion primaria de esa cartera, por
lo que el portafolio incluye los saldos registrados dentro y fuera de balance.

indice de capitalizacion en 17.6% al 3T22 (vs. 17.6% al 3T21). Los activos sujetos
a riesgo presentaron un crecimiento en linea con la generacion de utilidades netas,
situacion que mantuvo estabilidad en la posicidn de solvencia.

Moderados niveles de rentabilidad. EIl ROA Promedio mantiene un nivel de 0.7% al
3T22 (vs. 1.2% al 3T21), que se debe al aumento en los gastos administrativos y en
mantener otros gastos financieros por el pago de primas de los instrumentos de
cobertura, en un contexto donde la Arrendadora disminuy6 los niveles de originacién
por un control de liquidez.

Factores Adicionales Considerados

Refinanciamiento del Bono Senior Internacional emitido en 2017 por
US$150.0m. El 11 de octubre de 2022, Mexarrend realiz6 el pago del saldo restante
del Bono Senior Internacional por un monto de US$30.5m, donde refinancié dicho
pasivo a través de una linea de financiamiento bancario adicional por P$600.0m
colateralizada por activos inmobiliarios.

Concentracion moderada de los diez principales grupos de riesgo comin de
0.9x el capital contable al 3T22 (vs. 0.8x al 3T21). El saldo de los diez clientes
principales se increment6 a P$1,672.2m en septiembre de 2022 (vs. P$1,472.5m en
septiembre de 2021), aunque el riesgo se mitiga de manera parcial por la estructura
de garantias adicionales a los activos productivos relacionados a los contratos.

Factores que Podrian Subir la Calificacién

Mejora en la calidad del portafolio y/o en los niveles de eficiencia. Una
disminucién del indice de morosidad ajustado a niveles iguales o por debajo de 6.0%
podria incrementar la calificacion.

Factores que Podrian Bajar la Calificacién

Incrementar los niveles de morosidad. Un indice de morosidad ajustado en niveles
iguales o superiores a 9.0% podria disminuir la calificacion.

Deficiencias en la implementacidon de los procesos de revision interna. En caso
de que se detenga la generacion de reportes de auditoria internas, por un deterioro
de la eficacia y en la transparencia en la deteccion y administracién de riesgos, esto
podria bajar la calificacion.
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Anexo - Estados Financieros

Balance: Mexarrend (En millones de Pesos) Anual
2019 2020 2021

ACTIVO 10,596.0 10,521.4 11,595.0 11,3874 11,723.0
Disponibilidades 2,082.3 835.4 596.5 685.0 258.0
Derivados 0.0 156.2 328.5 349.4 -2.0
Cartera de Crédito Neta 6,033.0 6,494.1 7,505.5 7,453.3 8,215.0
Cartera de Crédito Total 6,237.5 6,793.0 7,805.5 71,763.3 8,528.0
Cartera de Crédito Vigente 5,784.5 6,202.3 7,151.5 7,103.8 7,810.6
Creditos Comerciales y Arrendamiento Financiero 5,784.5 6,202.3 7,151.5 7.103.8 7,810.6
Créditos de Consumo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cartera de Crédito Vencida 453.0 590.7 654.1 659.5 717.4
Créditos Comerciales y Arrendamiento Financiero 453.0 590.7 654.1 659.5 717.4
Créditos de Consumo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios -204.5 -298.9 -300.0 -310.0 -313.0
Otras Cuentas por Cobrar 3.9 7.9 10.5 5.6 37.0
Propiedades, Mobiliario y Equipo 1,637.0 1,921.4 2,008.7 1,811.6 2,045.0
Propiedades, Mabiliario y Equipo Uso Prapio 327 384 40.2 36.2 40.9
Propiedades, Mabiliario y Equipo en Arrendamiento 1,604.2 1,883.0 1,968.5 1,775.3 2,004.1
Inversiones Permanentes 59.9 79.7 70.6 82.0 7.8
Impuestos por Recuperar (IVA y otros) 279.5 282.6 217.3 2031 186.0
Impuestos y PTU Diferidos (a favor) 105.1 318.6 390.5 346.1 443.0
Otros Activos 395.3 425.5 466.7 451.2 469.2
Cargos Diferidos, Pagos Anticipados e Intangibles1 234.2 234.2 2342 234.2 234.0
Otros Activos a corto y largo plazo® 161.1 191.2 232.5 217.0 235.2
PASIVO 9,164.0 9,051.5 9,691.3 9,577.2 9,884.0
Pasivos Bursatiles 6,763.3 7,268.9 7,849.4 7,714.3 7,878.2
Prestamos Interbancarios y de Otros Organismos 1,210.6 833.9 1,166.9 1,243.5 1,455.8
Derivados 135.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Otras Cuentas por Pagar 1,054.6 948.7 675.1 619.4 550.0
Impuestos a la Utilidad por Pagar 8.0 18.6 27.0 1.5 14.0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar’ 1,046.6 930.1 648.1 607.9 536.0
CAPITAL CONTABLE 1,432.0 1,469.8 1,903.7 1,810.2 1,839.0
Participacion Controladora 1,432.0 1,469.8 1,903.7 1,810.2 1,839.0
Capital Social 1,322.8 1,322.8 1,530.4 1,530.4 1,530.0
Capital Ganado 109.2 147.0 373.3 279.8 309.0
Resultado de Ejercicios Anteriores 180.1 184.2 276.5 277 1 423.0
Resultado por Valuacién de Instrumentos de Cobertura de Flujos de Efectivo -75.0 -130.1 -50.2 -53.0 -103.0
Resultado Neto 4.1 93.0 146.9 55.7 -11.0
Portafolio Total 8,518.7 9,376.0 10,262.3 10,305.0 11,388.0
Cartera de Crédito y Arrendamientos Financieros 5,784.5 6,202.3 7,151.5 7,103.8 7,810.6
Valor de Contratos de Arrendamiento Puro 2,281.2 2,256.0 1,460.5 1,858.7 349.0
Portafolio Administrado 0.0 327.0 996.3 683.0 2,511.0
Portafolio Vencido 453.0 590.7 654.1 659.5 717.4

Fuente: HR Ratings con informacidn financiera trimestral y anual dictaminada por Deloitte proporcionada por la Arrendadora.
! Lista de clientes, crédito mercantil, licencias de softwares, entre otros.

2 Pagos anticipados, depositos en garantia y gastos de desarrollo de sistemas.

*IvA por pagar, intereses por pagar, proveedores, pasivo por derecho de uso, partes relacionadas, otros.
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Estado de Resultados: Mexarrend (En millones de Pesos) Anual
2019 2020 2021

Ingresos por Intereses’ 1,474.2 1,506.0 2,126.6 1,435.1 1,954.0

Gastos por Intereses y por Costos de Arrendamiento? 876.9 1,044.9 1,479.8 1,012.5 1,571.0
Margen Financiero 597.2 461.1 646.8 422 6 383.0

Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios 88.7 71.0 2.0 8.0 18.0
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 508.5 390.1 644.8 414.6 365.0

Gastos de Venta, Generales y de Administracién 234.4 2221 271.4 178.5 231.0
Resultado de la Operacion 2741 168.0 3734 236.1 134.0

Otros Ingresos y Gastos de Financiamiento® -337.2 -259.2 -322.5 -240.2 -219.0
Resultado antes de Impuestos a la Utilidad -63.0 -91.2 51.0 -4.1 -85.0

Impuestos a la Utilidad Causados -67.1 -184.2 -96.0 -59.7 -74.0
Resultado Neto 41 93.0 146.9 55.7 -11.0

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Deloitte proporcionada por la Arrendadora.

" Intereses de Arrendamiento Capitalizable, Ingresos por Operaciones de Crédito, Ingresos por Arrendamiento Operativo, Ingresos de Portafolio Administrado, entre otros.
2 Gasto por Intereses, Costo por equipo en Arrendamiento, Costo por Servicios de Mantenimiento, entre otros.

® Pérdida Cambiaria (neta), Ingresos y Gastos por Intereses, Efecto de Valuacidn de Instrumentos Financieros, Gasto por Primas de Instrumentos Financieros, entre ofros.

Metricas Financieras 2020

indice de Morosidad 5.3% 6.3% 6.4% 6.4% 6.3%
Indice de Morosidad Ajustado 5.7% 6.3% 6.4% 6.4% 6.4%
Indice de Eficiencia 39.2% 48.2% 42.0% 43.3% 53.3%
MIN Ajustado 6.1% 3.8% 6.3% 5.1% 5.5%
ROA Promedio 0.0% 0.8% 1.3% 1.2% 0.7%
indice de Capitalizacion 14.7% 15.7% 18.3% 17.6% 17.6%
Razén de Apalancamiento Ajustada 5.3 7.9 54 5.9 5.2

Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta 1.2 11 11 1.1 1.1

Spread de Tasas 4.2% 2.9% 3.5% 3.0% 2.1%

Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Deloitte proporcionada por la Arrendadora.
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Estado de Flujos de Efectivo: Mexarrend (En millones de Pesos) Anual
2019 2020 2021

Resultado Neto 4.1 93.0 146.9 55.7 -11.0
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 287.7 208.0 195.0 8.0 18.0

Depreciaciones del Propiedades, Mobiliario y Equipo 199.0 137.0 193.0 0.0 0.0

Provisiones 88.7 71.0 2.0 8.0 18.0
Actividades de Operacion

Cambio en Derivados (Activos) 210.4 -291.8 -172.4 -193.2 3305

Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -1,736.8 -532.0 -1,013.5 -967.2 -727.5

Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -0.9 -3.9 -2.6 23 -26.5

Cambio en Inversiones Permanentes en Acciones -59.9 -19.8 9.1 -2.3 -1.2

Cambio en Activos de Larga Duracion Disponibles para la Venta -93.3 -3.1 65.3 79.5 31.3

Cambio en Impuestos y PTU Diferidos (a favor) 39.3 -213.5 -71.9 -27.5 -52.5

Cambio en Otros Actives Operativos (Netos) -136.7 -30.2 -41.3 -25.8 -2.4

Cambio Pasivos Bursatiles 2,950.5 505.6 580.5 4455 28.8

Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos -5.1 -376.7 333.0 409.6 288.9

Cambio en Otras Cuentas por Pagar 493.8 -116.5 -282.0 -322.2 -112.1

Cambio en Impuestos y PTU Diferidos (a Cargo) -165.1 10.6 8.3 -7.2 -13.0

Cambio en Instrumentos de Cobertura (de partidas cubiertas relacionadas con actividades de operaciol -7.4 -55.1 79.9 771 -52.8
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 1,488.8 -1,126.4 -507.5 -531.5 -308.4
Actividades de Inversién

Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo -768.5 -421.5 -280.3 109.9 -36.3

Pagos por Adquisicion de Propiedades, Mobiliario y Equipo Uso Propio -11.4 5.7 -1.7 22 -0.7
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo en Arrendamiento -157.1 -415.8 -278.5 107.7 -35.6

Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversién -768.5 -421.5 -280.3 109.9 -36.3
Actividades de Financiamiento

Pagos de Dividendos en Efectivo / Aportaciones de Capital 0.0 -0.0 207.0 207.6 -0.9
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento 0.0 -0.0 207.0 207.6 -0.9
Incremento o Disminucion Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo 1,012.2 -1,246.9 -238.8 -150.4 -338.5
Efectos por Cambios en el Valor del Efectivo y Equivalentes de Efectivo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 1,070.1 2,082.3 835.4 835.4 596.5
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 2,082.3 835.4 596.5 685.0 258.0
Fuente: HR Ratings con informacién financiera trimestral y anual dictaminada por Deloitte proporcionada por la Arrendadora.
Flujo Libre de Efectivo 2019 2020 2021
Resultado Neto 41 93.0 146.9 55.7 -11.0
+ Estimaciones Preventivas 88.7 71.0 2.0 8.0 18.0
+ Depreciacién y Amortizacién 199.0 137.0 193.0 0.0 0.0
- Castigos de Cartera -37.3 0.0 -0.9 0.0 5.0
+Cambios en Cuentas por Cobrar -0.9 -3.9 -2.6 23 -26.5
+Cambios en Cuentas por Pagar 493.8 -116.5 -282.0 -322.2 -112.1
FLE 747.5 180.5 56.4 -256.2 -136.6
Fuente: HR Ratings con informacion financiera trimestral y anual dictaminada por Deloitte proporcionada por la Arrendadora.
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Glosario de Arrendadoras

Activos Productivos. Disponibilidades + Inversiones en Valores + Derivados + Cartera de Crédito
Neta + Equipo en Arrendamiento Puro — Estimaciones Preventivas

Activos Sujetos a Riesgo. Disponibilidades + Derivados + Cartera de Crédito Neta + Equipo en
Arrendamiento Puro.

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Cartera Vigente a Deuda Neta. (Cartera de Crédito Vigente + Equipo en Arrendamiento Puro) /
(Pasivos con Costo — Inversiones en Valores — Disponibilidades).

Deuda Neta. Préstamos Bancarios — Disponibilidades — Inversiones en Valores

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto + Estimaciones Preventivas — Castigos + Depreciacion y
Amortizacién + Otras Partidas sin Movimientos en Efectivo + Cambios en Activos Operativos +
Cambios en Pasivos Operativos.

indice de Capitalizacion. Capital Contable / Activos sujetos a Riesgo Totales.

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera Vencida.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion y Gastos de Ventas 12m / Ingresos Totales de la
Operacion 12m.

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion y Gastos de Ventas 12m / Activos
Productivos Prom. 12m.

indice de Morosidad. Cuentas por Cobrar Vencida / Portafolio Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cuentas por Cobrar Vencida + Castigos 12m) / (Portafolio Total
+ Castigos 12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos
Prom. 12m).

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Pasivos Bursatiles.

Portafolio Total. Cuentas por Cobrar Vigentes + Cuentas por Cobrar Vencida + Valor de
Contratos de Arrendamiento Puro + Portafolio Administrado.

Razo6n de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.
ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Capital Contable Prom. 12m.
Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Portafolio Total Vigente Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo 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 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:

ADENDUM - Metodologia de Calificacion para Administradores Primarios de Créditos (México), Abril 2010

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AP3+ / Perspectiva Estable

Fecha de ultima accién de calificacion 25 de octubre de 2021

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. L, 1T19 - 3T22
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por Deloitte.
terceras personas

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

HR Ratings consideré 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 institucion 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, 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 institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, 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 IIl, 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 calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis 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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