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HR Ratings revisé al alza la calificaciéon de HR BBB a HR BBB+ con

Calificacion Perspectiva Estable, al Municipio de Atenco, Estado de México

Municipio de Atenco HR BBB+

El alza se debe a una mejora observada en las métricas de endeudamiento relativo, lo
gue se espera que se mantenga en los proximos afios. HR Ratings estima que de 2023 a
2025, el Pasivo Circulante (PC), como proporcién de los Ingresos de Libre Disposicion
(ILD), se reduzca a un nivel promedio de 61.0%, superando la expectativa de la revision
anterior de 74.7%. Esto luego de que, en 2022, el Municipio reportara un incremento en
los ILD derivado del crecimiento observado en el Fondo General de Participaciones (FGP),
asi como a la recuperacion en la recaudacion de Impuestos en el Municipio, lo cual tuvo
un impacto positivo en el PC a ILD al reducirse de 76.7% en 2021 a 65.2% en 2022. En
este sentido, el incremento en los ingresos permitié un Balance Primario (BP) superavitario

Perspectiva Estable

Evolucion de la Calificacion Crediticia

Perapecti _ Perspectiva y, con ello, un incremento en la liquidez de la Entidad, lo que se tradujo en una disminucién
pectiva Perspectiva Establ 1
Ears e de la Deuda Neta como proporcion de los ILD, lo cual se espera que se mantenga en un
nivel similar los préximos afios.
HR BBB HR BEB HR BBB+
2021 2022 2023

Variables Relevantes: Municipio de Atenco
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Fuente: HR Ratings

Periodo 2021 2022 2023p 2024p 2025p mar-22 mar-23

Ingresos Totales (IT) 199.9 223.4 253.8 243.9 249.8 59.0 7.7

Ingresos de Libre Disposicién (ILD) 94.5 13.7 119.9 121.2 123.6 34.1 421

Deuda Neta 9.8 7.5 7.5 6.5 53 n.a. n.a.

ontactos alance Financiero a 2% .0% -3.6% -0.1% .0% 1% .0%

Contact Bal Fi i IT 9.2% 6.0% 3.6% 0.1% 0.0% 57.1% 51.0%

Balance Primario a IT 9.8% 6.7% -2.8% 0.7% 0.7% 57.4% 51.4%

R 5n Vill Balance Primario Ajustado a IT 11.9% 0.8% 0.4% 0.7% 0.7% n.a. n.a.

amon villa o Servicio de Deuda a ILD 1.4% 1.4% 1.7% 15% 1.5% 0.5% 0.7%

Analista Sr. de Finanzas Publicas y SDQ a ILD Netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

Deuda Soberana Deuda Neta a ILD 10.3% 6.6% 6.3% 5.4% 4.3% n.a. na.

Analista Responsable Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%

0 : Pasivo Circulante a ILD 76.7% 65.2% 61.8% 61.1% 59.9% n.a. n.a.
ramOn.VI"a@hrratlngS.COm Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio

p: Proyectado.

Victor Castro

Analista de Finanzas Publicas y
Deuda Soberana
victor.castro@hrratings.com

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Resultado en el BP. El Municipio reporté en 2022 un superavit en el BP, equivalente
al 6.7% de los IT, cuando en 2021 se observo un superavit de 9.8%. Al cierre de 2022,
el Municipio registré un aumento en el gasto de Obra Publica. No obstante, se mantuvo
un resultado superavitario como consecuencia del crecimiento observado en los ILD
de 20.3%, impulsado por un alza en el Fondo General de Participaciones (FGP) y en
el Fondo de Fomento Municipal (FFM). HR Ratings estimaba para 2022 un Balance
Primario equilibrado. Sin embargo, las Participaciones Federales registraron un monto
16.3% superior. En linea con lo anterior, los Ingreso de Libre Disposicion registraron
un incremento del 7.0% superior al esperado.

Nivel de Endeudamiento. La Deuda Total del Municipio ascendié a P$9.0m al cierre

Alvaro Rodriguez

Director de Finanzas Publicas y
Deuda Soberana
alvaro.rodriguez@hrratings.com

La administracion del Municipio esta
encabezada por el Prof. Talia Citlali
Cruz Sanchez, Alianza Partido del
Trabajo, Partido Movimiento °
Regeneracién Nacional, Nueva Alianza

(PT — MORENA - Nueva Alianza). El
periodo de la actual administracion es
del 1 de enero de 2022 al 31 de
diciembre de 2024.

de 2022, y estd compuesta por un crédito estructurado con Banobras, a través del
programa especial FEFOM. Por su parte, la Deuda Neta (DN) como proporciéon de los
ILD se redujo de 10.3% a 6.6% de forma interanual (vs. el 8.0% proyectado), debido a
un incremento en los ILD, sumado a una mayor liquidez reportada al cierre del ejercicio.
Por otro lado, el Servicio de la Deuda (SD) se mantuvo en 1.4%, mismo nivel que en
2021.

¢ Nivel de Pasivo Circulante (PC). El Pasivo Circulante del Municipio pas6 de P$72.5m
en 2021 a P$74.2m en 2022, debido a un incremento en las cuentas de Retenciones
por Pagar. No obstante, debido al crecimiento observado en los ILD de la Entidad, la
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meétrica de Pasivo Circulante Neto (PCN) a ILD disminuy6 de 76.7% en 2021 a 65.2%
en 2022. El resultado en esta métrica fue inferior al esperado por HR Ratings de 74.8%.

Expectativas para Periodos Futuros

e Balances Proyectados. HR Ratings estima un aumento en el gasto en Obra Publica,
asociado al uso parcial de la liquidez registrada en 2022, asimismo, se espera que se
mantenga una tendencia al alza en los capitulos de Servicios Personales y Servicios
Generales, asi como en Transferencias y Subsidios, de acuerdo con lo observado al
cierre del primer trimestre del 2023. Con lo anterior, se proyecta un BP a IT deficitario
de 2.8%. Por otro lado, se contempla un incremento tanto en los Ingresos Federales,
asi como una recuperacion en la recaudacion Propia, por un mejor desempefio en los
Impuestos del Municipio. Finalmente, entre 2024 y 2025, se registraria un superavit
del 0.7% por una reduccidn en la Obra Publica, asi como un mayor monto en los ILD.

o Desempefio de las métricas de deuda. De acuerdo con el perfil de deuda vigente y
los resultados fiscales esperados, se estima que en los préximos afos que la métrica
de DN mantenga un promedio de 5.3%. Por su parte, se proyecta que el SD a ILD
registre un nivel promedio de 1.5% entre 2023 y 2025. Finalmente, con respecto al
PC, se tendria un promedio de 61.0% de los ILD.

Factores adicionales considerados

e Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). Los tres Factores son
considerados como limitados, lo que impacta negativamente la calificacién. Por un
lado, el Factor Ambiental presenta una elevada vulnerabilidad a inundaciones.
Adicionalmente, los servicios de basura y agua potable son operados a través de
terceros, no obstante, representa una presion en el gasto corriente del Municipio,
sumado a que no se cuenta con informacidn suficiente del estado de estos servicios
ni de posibles contingencias. Por otro lado, el factor Social presenta niveles por
encima del promedio nacional en las métricas para medir pobreza moderada y
pobreza extrema. Por su parte, el factor Gobernanza es considerado limitado debido
a que existen areas de oportunidad en la generacién y acceso a la informacion
financiera de la Entidad, sumado a que la comunicacién con el Municipio fue limitada.

Factores que podrian subir la calificacion

e Resultados fiscales superiores a los proyectados. Un aumento de los ILD o una
disminucién en el Gasto Corriente podria reflejarse en un incremento de la liquidez
de la Entidad, lo anterior podria representar un menor endeudamiento relativo. Esto
impactaria positivamente la calificacién, en caso de que la métrica de DN a ILD
registre un menor nivel menor al 3.0% y el PC a ILD sea menor a 55.0%.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Adquisicion de Financiamiento y un PC superior al esperado. HR Ratings no
considera la adquisicion de deuda adicional. Sin embargo, en caso de que el
Municipio recurriera a un financiamiento que incrementara la métrica de DN a ILD a
un nivel mayor del 10.0%, sumado a un incremento en el PC a ILD superior al 70.0%
(vs. el promedio esperado de 61.0%), esto podria afectar negativamente la
calificacion.
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Escenario Base: Balance Financiero del Municipio de Atenco

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2021 2022 2023p 2024p 2025p mar-22 mar-23
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 183.4 207.5 235.6 226.4 232.0 50.8 60.3
Participaciones (Ramo 28) 78.0 97.8 101.7 103.7 105.8 25.8 30.7
Aportaciones (Ramo 33) 83.1 92.2 115.8 104.2 107.3 25.0 29.6
Otros Ingresos Federales 22.3 17.6 18.1 18.4 18.8 0.0 0.0
Ingresos Propios 16.5 15.9 18.2 17.5 17.8 8.2 11.4
Impuestos 1.7 10.7 1.2 1.5 11.8 6.0 7.2
Derechos 4.3 4.9 5.1 5.3 5.4 2.2 31
Productos 0.1 0.2 0.2 0.3 0.3 0.0 0.0
Aprovechamientos 0.2 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Propios 0.3 0.1 1.6 0.3 0.3 0.0 1.0
Ingresos Totales 199.9 223.4 253.8 243.9 249.8 59.0 71.7
EGRESOS
Gasto Corriente 138.7 145.2 161.7 170.6 174.6 25.3 341
Servicios Personales 88.1 88.4 98.1 103.0 105.0 18.5 211
Materiales y Suministros 12.2 11.8 12.9 13.7 14.1 0.9 2.2
Servicios Generales 23.6 29.7 33.2 35.2 35.9 2.4 6.0
Servicio de la Deuda 1.3 1.6 2.0 1.8 1.8 0.2 0.3
Transferencias y Subsidios 135 13.8 15.5 16.9 17.7 3.2 4.7
Gastos no Operativos 42.9 64.8 101.3 73.4 75.3 0.0 0.8
Bienes Muebles e Inmuebles 1.0 4.0 10.0 5.0 5.3 0.0 0.8
Obra Publica 41.9 60.8 91.2 68.4 70.0 0.0 0.0
Gasto Total 181.6 210.0 263.0 244.0 249.9 253 351
Balance Financiero 18.3 13.4 -9.1 -0.2 -0.1 33.7 36.6
Balance Primario 19.6 15.0 -7.2 1.7 1.7 33.9 36.9
Balance Primario Ajustado 23.8 1.8 1.1 1.8 1.8 n.a. n.a.
Balance Financiero a Ingresos Totales 9.2% 6.0% -3.6% -0.1% 0.0% 57.1% 51.0%
Balance Primario a Ingresos Totales 9.8% 6.7% -2.8% 0.7% 0.7% 57.4% 51.4%
Balance Primario Ajustado a Ingresos Totales 11.9% 0.8% 0.4% 0.7% 0.7% n.a. n.a.
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 94.5 113.7 119.9 121.2 123.6 341 421
ILD netos de SDE 93.8 112.9 117.9 119.4 121.8 33.9 41.8
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Municipio de Atenco

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

2021 2022 2023p 2024p 2025p
Caja, Bancos, Inversiones (Libre) 0.0 1.5 0.6 0.6 0.6
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 0.3 135 53 5.2 5.1
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 0.4 15.0 5.9 5.7 5.7
Porcentaje de Restriccion 0.9 0.9 0.9 0.9 0.9
Cambio en efectivo Libre -3.6 1.5 -0.9 -0.0 -0.0
Total de Amortizacion Simple 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Pasivo Circulante neto de Anticipos 72.5 741 741 741 741
Deuda Directa
Quirografaria de Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estructurada 9.8 9.0 8.1 71 5.8
Deuda Total 9.8 9.0 8.1 71 5.8
Deuda Neta 9.8 7.5 7.5 6.5 5.3
Deuda Neta a ILD 10.3% 6.6% 6.3% 5.4% 4.3%
Pasivo Circulante a ILD 76.7% 69.2% 61.8% 61.1% 59.9%

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

Escenario Base: Flujo de Efectivo del Municipio de Atenco

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2021 2022 2023p 2024p 2025p
Balance Financiero 18.3 13.4 9.1 -0.2 -0.1
Movimiento en caja restringida 4.1 -13.2 8.2 0.1 0.1
Movimiento en Pasivo Circulante neto -25.9 1.6 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -3.4 1.7 -0.9 -0.0 -0.0
Nuevas Disposiciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
QOtros movimientos -0.2 -0.3 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI libre -3.6 1.5 -0.9 -0.0 -0.0
CBl inicial (libre) 3.7 0.0 1.5 0.6 0.6
CBI (libre) Final 0.0 1.5 0.6 0.6 0.6
Servicio de la deuda total (SD) 1.3 1.6 2.0 1.8 1.8
Servicio de la deuda estructurado (SDE) 1.3 1.6 2.0 1.8 1.8
Servicio de la deuda quirografario (SDQ) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Servicio de la Deuda a ILD 1.4% 1.4% 1.7% 1.5% 1.5%
SDQ a ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Municipio.
p: Proyectado.
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Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmacyyg 02 2020-2021 2021-2022 : 2022-2023p 2023p-2024p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 6.7% 12.0% 13.1% 13.5% -3.9%
Participaciones (Ramo 28) 4.7% -3.0% 25.4% 4.0% 2.0%
Aportaciones (Ramo 33) 11.6% 25.1% 10.8% 25.7% -10.0%
Otros Ingresos Federales -3.6% 31.6% -21.1% 3.0% 2.0%
Ingresos Propios 2.2% 21.4% =3.7% 14.6% -4.2%
Impuestos 11.7% 52.4% -9.0% 5.0% 3.0%
Derechos 2.2% -8.8% 16.1% 4.0% 4.0%
Productos -54 2% -90.7% 113.5% 3.0% 3.0%
Aprovechamientos -30.1% 135.2% -82.0% 3.0% 3.0%
Ingresos Totales 6.3% 12.7% 1.7% 13.6% -3.9%
EGRESOS
Gasto Corriente 6.5% 15.5% 4.7% 11.4% 5.5%
Servicios Personales 2.0% 13.2% 0.3% 11.0% 5.0%
Materiales y Suministros 8.6% -2.4% -3.8% 10.0% 6.0%
Servicios Generales 36.3% 96.3% 25.7% 12.0% 6.0%
Servicio de la Deuda 3.4% -24.0% 25.8% 23.8% -9.1%
Transferencias y Subsidios -1.0% -16.2% 2.7% 12.0% 9.0%
Gastos no Operativos -2.8% -29.0% 51.1% 56.2% -27.5%
Bienes Muebles e Inmuebles 3.7% -93.3% 308.7% 150.0% -50.0%
Obra Publica -3.1% -8.5% 45.0% 50.0% -25.0%
Gasto Total 3.3% 0.6% 15.7% 25.2% -7.2%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Municipio.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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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
Puablica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional. HR Ratings tomaréa 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 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 Disposicion. 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. Pasivo Circulante + Deuda Bancaria de Corto Plazo.
Razdn de Liquidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.
Razdn de Liquidez 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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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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Credit Municipio de Atenco HR BBB+
ating

Estado de México
Agency

Finanzas Publicas

) 12 de julio de 2023
A NRSRO Rating*

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) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

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 para calificar municipios mexicanos, abril 2021

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

Fecha de Ultima accion de calificacion 11 de julio de 2022.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el Cuenta Publica de 2019 a 2022, el avance presupuestal de primer trimestre 2023, asi
otorgamiento de la presente calificacion. como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2023.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcionada por el Municipio.
terceras personas

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 unainstitucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay 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, segln 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 estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray 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 demas 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 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, 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 informacién 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 administracién 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 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 emisién. En algunos casos, HR Ratings calificard 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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