Criterios Generales |22 | creait

Eied | Agency

10 de Julio de 2024

Metodoldgicos

jae

% $

/Y 4

Felix Boni Ricardo Gallegos Mauricio Prieto Manuel Villasefior
felix.boni@hrratings.com ricardo.gallegos@hrratings.com mauricio.prieto@hrratings.com manuel.villasefior@hrratings.com
Director General de Andlisis / Andlisis Director General Adjunto de Analisis Asociado Sr. de Criterios Metodol6gicos Analista de Criterios Metodol6gicos
Econdémico Econdémico

Los Criterios Generales Metodolégicos de HR Ratings describen conceptos que son aplicables a todas las calificaciones asignadas
a entidades, emisores, emisiones, créditos o productos estructurados (en conjunto también llamados deudor o instrumento de
deuda). Estos conceptos establecen las definiciones, procesos y/o consideraciones que pueden ser utilizadas en cualquier proceso
de calificacion.

Dentro de los aspectos principales que establece este documento se encuentra lo que define HR Ratings como una calificacion
crediticia, que representa un default o impago, y cuales son los tipos de defaults que existen dependiendo de diversas
circunstancias. Otro elemento importante se refiere a cuales son las diferencias entre calificaciones de corto y largo plazo, y si
estas son emitidas en escala local o global, asi como el significado y aplicacién de los distintos atributos de una calificacion
(Perspectiva, Observacién, Revisidn en Proceso).

Los Criterios Metodolégicos también plantean las consideraciones que HR Ratings toma en cuenta para el proceso de
recuperacion de una calificacién posterior a un default, asi como el proceso de conversion para calificaciones en escala local a
escala global, el proceso para obtener el riesgo crediticio de alguna entidad establecida en un soberano no calificado por HR
Ratings y la manera en que se considera el apoyo, implicito o explicito, de un tercero sobre la calificacion crediticia de algun
instrumento o entidad.

Dentro de los Criterios también se presentan las consideraciones para realizar el analisis legal aplicable a cualquier transaccién
estructurada calificada por HR Ratings, asi como el uso de calificaciones crediticias asignadas por otras agencias calificadoras
(calificaciones influyentes) en casos donde HR Ratings no mantenga vigente una calificacion necesaria para el proceso de analisis

de algun deudor o instrumento de deuda.

Finalmente, se definen las calificaciones Limitadas, calificaciones Preliminares y evaluaciones Indicativas las cuales representan
productos distintos a las Calificaciones Crediticias de HR Ratings. Estos productos tienen su base en las mismas metodologias
utilizadas para las calificaciones crediticias; sin embargo, presentan caracteristicas distintas en su proceso de andlisis segun la

definicion de cada uno. Es importante destacar que estos productos no son generados con fines de caracter regulatorio.
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Las calificaciones de HR Ratings son una evaluacién relativa de la calidad crediticia, o posibilidad de default, de una entidad,
emisor, emision, crédito o producto estructurado (instrumento de deuda o deudor). La mayoria de las entidades y los activos
calificados por HR Ratings reciben un grado de calificacién que va de HR AAA a HR C-, mientras que HR D (0 sus variaciones)
refieren a una situacion de impago o default.! Por su parte, la calidad crediticia refiere a la capacidad y voluntad de los deudores
de cumplir con las obligaciones de pago (y/u obligaciones contractuales en el caso de instituciones de seguros y fianzas), en
el tiempo y en la forma prescrita.? Las calificaciones son evaluaciones de las condiciones de un deudor o instrumento de deuda
previo a que estos caigan en incumplimiento, es decir, nuestras calificaciones no incluyen una evaluacion de los términos o
probabilidad de recuperacion posteriores al incumplimiento. Sin embargo, una entidad puede mantener una diferenciacion entre
su calificacion crediticia quirografaria y los instrumentos que componen su estructura de deuda, la cual tendra como base un
analisis sobre las caracteristicas presentes en cada instrumento que permitira concluir si distintos instrumentos de deuda tienen

mayor 0 menor riesgo de caer en default.

Las calificaciones se pueden asignar para entidades e instrumentos en el Corto Plazo y/o Largo Plazo, con sus respectivas
escalas que reflejan los riesgos correspondientes. Asimismo, las calificaciones también pueden asignarse en Escala Local y
Escala Global. Finalmente, las calificaciones pueden recibir uno de los tres siguientes atributos: Perspectiva, Observaciéon o

Revision en Proceso. Estos atributos se describen con mayor detalle en la seccion 8 de este documento.

Las calificaciones crediticias son de caracter dinamico, por lo que HR Ratings dara monitoreo interno continuo durante todo el

tiempo en que se mantenga vigente la calificacion, segun lo establecido en su Programa General de Funcionamiento.

A continuacién, se describen las definiciones de default aplicables a instrumentos de deuda, las definiciones de default
aplicables a entidades y el proceso aplicable para instrumentos de deuda en cumplimiento de sus obligaciones ain y cuando
las entidades estan en default. Adicionalmente, se describe cuando se considera que una entidad o instrumento deja de

encontrarse en default, asi como, la rapidez de recuperacion de las calificaciones posterior a un default.

2.1. Categorias de Default para Instrumentos de Deuda

Un instrumento de deuda se considerara en default al presentar una de las siguientes situaciones:

e se considera como un default cualquier retraso, suspension o incumplimiento parcial o total en los pagos de interés y

principal obligatorios, de acuerdo con los términos, condiciones y plazos originalmente pactados;

1 Las escalas utilizadas para distintos productos de HR Ratings pueden ser consultadas en la siguiente liga:
https://www.hrratings.com/methodology/rating_scales.xhtml
2 Las obligaciones de pago refieren a los pagos obligatorios de intereses y capital, mientras que un impago puede referirse tanto a un impago total o parcial

de la obligacion.
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e se puede considerar como un default cuando HR Ratings identifique un impago inminente sobre el servicio de la deuda
obligatoria, aun cuando este no se haya realizado. Por ejemplo, una entidad en proceso de bancarrota, liquidacion o
cese de operaciones;

e se consideran como un default técnico a las reestructuras forzadas, las cuales se observan cuando el deudor indica
gue no tiene la capacidad de seguir cumpliendo con las obligaciones de pago originalmente pactadas sobre uno o mas
instrumentos de deuda y que para dar servicio a la deuda sus condiciones tendrian que ser modificadas. En estos
casos, al instrumento de deuda se le asignaria la calificacién de HR DT;

e en los casos de la deuda soberana, si existen politicas que resulten en una inflacién que deprecie la moneda a tal
grado que el valor monetario de los instrumentos de deuda se degrade de manera severa, esto se consideraria un

default.

En contraste, no se considera como un default al impago de un instrumento hibrido, siempre y cuando este se derive de una
accion permitida en los términos contractuales de la deuda, por ejemplo, en los casos de conversién de deuda a capital.
Asimismo, no se considera un impago el incumplimiento con términos de pago relacionados a un arrendamiento, ya que estos

no son considerados como instrumentos de deuda por parte de HR Ratings.

En aquellos casos en que se identifiqgue un incumplimiento de un instrumento de deuda por una causa ajena a la capacidad
y/o voluntad de pago del deudor debido a fallas operativas de cualquier participante de una transaccion, HR Ratings podra
determinar que dicho incumplimiento no amerita ser considerado como un default. No obstante, si este tipo de incumplimiento
es frecuente o existieran razones particulares que llevaron a dicho incumplimiento, se pueden aplicar ajustes cualitativos

negativos a la calificacion del instrumento de deuda y/o del deudor.

En casos donde exista un incumplimiento de clausulas contractuales, HR Ratings debera analizar el tipo de clausulas en

incumplimiento y sus posibles consecuencias para determinar si esto representa un default.

Las calificaciones de HR D y HR DT se aplicarian al incumplimiento de un instrumento de deuda con cualquier acreedor 6
tercero, sea este una institucion, fondo, persona fisica, privada o publica. También se aplicarian si el acreedor es el deudor

original o el comprador del instrumento en un mercado secundario.

2.2. Categorias de Default para las Entidades

Cuando los instrumentos de deuda de una entidad caen en default, HR Ratings considera dos posibilidades para determinar

el impacto de estos impagos en la calificacion del deudor:

1. cuando toda la deuda esté en default o cuando se considera que, en términos practicos, todos los instrumentos de

deuda probablemente caeran en default, se le otorga a la entidad la calificacion de HR D;

2. se utiliza la calificacion de HR DS (Default Selectivo) cuando una porcion de la deuda ha caido en default, pero se
considera que existe una alta probabilidad de que el resto de la deuda siga cumpliendo con sus obligaciones de pago

en tiempo y en forma.
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2.3. Calificacion de Instrumentos en Cumplimiento en el Contexto de Default por parte del Deudor

o Instrumentos del Deudor

Un deudor, pese a haber incumplido con ciertas obligaciones financieras, podria estar al corriente en el pago de otros
instrumentos de deuda. En estos casos se podra continuar con el proceso de calificacion regular para los instrumentos de
deuda que se encuentren en cumplimiento, teniendo en cuenta que estos podran tener un ajuste negativo por el incumplimiento

del deudor sobre otros instrumentos.

En el caso de instrumentos en incumplimiento con opcién de activacion de clausulas de vencimiento cruzado, HR Ratings
monitoreard su posible activacion y su efecto esperado sobre los instrumentos en cumplimiento para determinar la accion de
calificacion adecuada. La figura 1 resume los tipos de incumplimiento en los que puede caer un deudor y un instrumento de

deuda.

Figura 1. Categorias de Default Aplicables

Categorias Deudor Deuda
HR D Si Si
HR DS Si No
HR DT No Si

Fuente: HR Ratings

2.4. Etapa Posterior a Default para Deuda y Deudores

Cuando el deudor, o el instrumento de deuda en su caso, haya resarcido el pago de sus obligaciones financieras, su calificacién
crediticia entra en un periodo de recuperacion durante el cual podrian incorporarse ajustes negativos por historial de default.
El nimero de notches de ajuste y la duracion del periodo de recuperacion que determine HR Ratings seria en funciéon a los

factores que causaron el impago y las medidas tomadas por el deudor para resarcir la situacion.

HR Ratings considera que un impago es resarcido en el momento en que se aceptan los términos de las negociaciones post-
incumplimiento, incluyendo el pago acordado y cualquier penalizacion aplicable. El periodo de recuperacion iniciard una vez

gue HR Ratings considere que la situacion de default ha sido resarcida.

En lo que refiere a los factores que causaron el impago, HR Ratings distingue entre voluntad y capacidad de pago. Dentro del
concepto de capacidad se distingue entre factores financieros y factores contractuales. Entre los factores financieros se

distingue entre los internos y externos.

HR Ratings considera que una falta de voluntad de pago, sin la existencia de un estrés financiero relevante, justifica un periodo
de recuperacién mas severo (con mayores hotches de castigo por default) y con una duracién mayor relativa a otros tipos de
default. Por otro lado, una situacién de impago provocada por un estrés financiero, 0 como consecuencia de la activacion de
términos contractuales, puede justificar un periodo de recuperacién con menos duracién y un menor castigo en términos de
notches. Tipicamente, los impagos por factores contractuales provienen de vencimientos cruzados, amortizaciones

anticipadas, o eventos de aceleracion.
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Entre los factores de estrés financiero que pueden causar un default por incapacidad de pago, HR Ratings distingue entre
estrés causado, por un lado, por causas externas no predecibles o0 manejables dentro del curso normal de operaciones y, por
otro, estrés financiero, consecuencia de fallas de planeacion por parte de la empresa en un contexto industrial o
macroeconémico predecible. Las causas externas no predecibles podrian ser desastres naturales, guerras, inestabilidad
politica y eventos macroeconémicos como fuertes recesiones y macro devaluaciones, entre otras. En este contexto, HR
Ratings debera de determinar qué tan predecible era un evento al momento de determinar su camino de recuperacion. HR
Ratings también tendria que considerar si la entidad tomé las precauciones prudentes (por ejemplo, contratos de coberturas)
para mitigar el dafio por posibles desastres naturales o movimientos macroecondémicos al momento de determinar la duracion

del periodo de recuperacion y la severidad del posible ajuste negativo aplicable durante este periodo.

Se pueden observar casos en los cuales un pasivo con costo que HR Ratings considera como deuda no se contabiliza como
tal. Para dichos casos, HR Ratings considera que estos rubros representan deuda, independientemente de cédmo se registran
por parte del acreedor, acreditado o por parte de auditores. Conforme a ello, serian aplicables los criterios para instrumentos

de deuda descritos dentro este documento y las metodologias aplicables.

Por otro lado, HR Ratings puede considerar que una obligaciéon de pago no constituye deuda aun si el acreedor o acreditado
lo contabiliza como tal, por ejemplo, el caso de arrendamientos mencionado en la seccién 2.1. Las obligaciones de pago que

se consideran como deuda dependeran de lo especificado para cada clase de activo.

HR Ratings puede otorgar a los deudores una calificacion de Corto Plazo y Largo Plazo dependiendo del requerimiento
generado. El analisis realizado, de acuerdo con la metodologia pertinente, captura los riesgos crediticios asociados a diferentes
factores y su impacto especifico en diferentes periodos de tiempo. En términos generales, la relacion entre las escalas de

calificacion en distintos lapsos es la que se muestra en la figura 2:

Figura 2. Equivalencias entre calificaciones de Largo Plazo y Corto Plazo

Largo Plazo Corto Plazo

HR AAA HR+1
HR AA (+/-) HR1
HR A (+/-) HR2
HR BBB (+/-) HR3
HR BB (+/-)

HR B (+/-) HR4
HR C (+/-) HR5

Fuente: HR Ratings

Sin embargo, la equivalencia expuesta en esta Figura 2 no es directa. La calificacion de Corto Plazo podra ser superior en un
nivel a la calificacién de Largo Plazo cuando el deudor o el instrumento de deuda cuenten con una fuente inmediata de liquidez.

Por ejemplo, en los casos en que ciertos deudores son emisores recurrentes y tienen la capacidad de fondearse en el mercado
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en el corto plazo, HR Ratings podra asignar una calificacion de Largo Plazo en el rango de HR A (+/-), pero la calificacion

asignada de Corto Plazo podra ser HR1.

Cualquier calificacion crediticia para un deudor o instrumento de deuda es asignada en primera instancia en Escala Local. La
Escala Local de HR Ratings representa los distintos niveles de clasificacion (19 niveles desde HR C- a HR AAA) dentro de los
cuales se puede categorizar el resultado de un proceso de calificacion segln se establece en la metodologia pertinente. Esta

Escala refleja el resultado de procesos estandarizados y aplicables bajo cualquier delimitacion geografica.

Por su parte, la Escala Global considera los riesgos asociados a la delimitacion politica aplicable sobre el deudor o instrumento
de deuda. Esto incluye principalmente los riesgos de convertibilidad, degradacién y transferibilidad presentes para cada pais

dentro del escenario global.

Para transformar a Escala Global la calificacion en Escala Local de deudores y/o instrumentos de deuda no soberanos, HR
Ratings tomara como base la calificacion global del soberano aplicable como un indicador de riesgo pais; donde la calificacion
de riesgo soberano aplicable podria referir a un soberano en particular o un conjunto de soberanos dependiendo del caso.
Cuando la calificacién crediticia del soberano aplicable sea HR AAA (G), generalmente las calificaciones no soberanas serian
iguales en ambas escalas; cuando la calificacion en Escala Global del soberano aplicable sea distinta a HR AAA (G), la
calificacion del no soberano generalmente sufriria una degradacién al convertir su calificacion de Escala Local a una calificacion
en Escala Global. Usualmente, esta degradacion seré igual al nimero de notches de diferencia entre la calificacion global del
soberano aplicable y la HR AAA (G).2 Sin embargo, la aplicacion de esta diferenciacion de notches podria no ser directa en
todos los casos. El diferencial de notches podria ser modificado en dos instancias, al asignar la calificacién crediticia del
soberano donde se determine que el riesgo pais que presenta es menor o mayor al que refleja su calificacion crediticia, y al
asignar una calificacién crediticia a una entidad y/o instrumento donde se determine que presenta circunstancias intrinsecas
gue permiten su separacién en Escala Global a la calificacion del soberano. Es decir, las caracteristicas del deudor o deuda
sefialan que el riesgo crediticio es mayor o menor al sugerido por el riesgo pais indicado por la calificacién soberano aplicable.
A continuacién, se presenta un conjunto de conceptos que pudieran justificar la modificacion del diferencial de notches en

ambas instancias:

e la capacidad de la entidad de cumplir con el servicio de deuda en la denominacién necesaria sin incurrir riesgo por
convertibilidad;

¢ la capacidad de la entidad de cumplir con el servicio de deuda sin la necesidad de utilizar el sistema de pagos del
soberano en cuestidn, evitando en esta manera o por cualquier otra el riesgo de transferibilidad;

¢ la importancia sistémica del deudor en el mercado local del pais del soberano;

e el historial del soberano relevante en cuanto su relacién con los mercados internacionales;

3 por ejemplo, para un soberano con calificacién de HR AA (G) la diferencia, y por ende, el castigo aplicable a la deuda y los deudores con calificaciones en
Escala Local, seria de dos notches al transformar sus calificaciones al equivalente en escala global.
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e los controles de capital, restricciones cambiarias, o sanciones relevantes que pudieran llevar al soberano al tratamiento
diferenciado entre emisiones en distintos mercados internacionales;

e la estabilidad y estrategia macroecondémica del soberano;

e cualquier otro factor que pudiera utilizarse para determinar los riesgos de convertibilidad y transferibilidad que

enfrentan los deudores locales.

Cuando la revisiébn de estos conceptos revele que los deudores y/o instrumentos enfrentan un riesgo reducido de
convertibilidad y transferibilidad, la transformacién de escala local a global podréa recibir una diferenciaciéon reducida. Por
ejemplo, deudores e instrumentos locales en un soberano con calificacion de HR AA (G) podrian recibir un solo notch de
castigo en vez de los dos notches correspondientes. La revisidon también podria determinar el caso contrario, especialmente
donde los soberanos tengan una calificacion crediticia baja. Por ejemplo, si el soberano cuenta con una calificacion de HR
BB+ (G), podria determinarse que los deudores e instrumentos locales deberan de recibir 11 notches de castigo en su

transformacién a escala global en vez de los 10 notches que recibirian si solo se tomara en cuenta la calificacion del soberano.

Para determinar la delimitacion o soberano aplicable para asignar una calificacion en Escala Global, se utiliza un conjunto de
factores. El caso mas sencillo es el de un deudor que opera Uinicamente en un pais y que sélo utiliza la divisa correspondiente
de dicho pais. En estos casos se tomara como base la calificacidn del soberano del pais donde opera. En los casos mas
complejos una entidad puede tener operaciones importantes en varias delimitaciones. En estos casos, se considerarian los

factores relevantes destacando los siguientes:

e pais o paises donde se concentra la operacion del deudor con un énfasis, pero no de forma limitada, en sus reservas
de efectivo y el flujo de este;

e la composicion de las utilidades y/o ingresos en términos de divisa;

e denominacién de las obligaciones de deuda;

e la moneda funcional;

e riesgo cambiario al que puede estar expuesto;

e condiciones de operacion del deudor que pudieran llevar a alguna relacién directa con alguna jurisdiccién.

En estos casos es posible determinar un conjunto, o “promedio ponderado” de soberanos relevantes y aplicar una calificacién

soberana ponderada para hacer la conversion.

En ocasiones, HR Ratings debera medir el riesgo crediticio en Escala Local de algun deudor (una subsidiaria) que depende de
otra entidad (una matriz) que opera en un soberano distinto; por ejemplo, en aquellos casos en los que se determina que el

riesgo crediticio de una subsidiaria corresponde a aquel de su matriz en otro pais.
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Sera necesaria esta equivalencia sélo cuando HR Ratings no cuente con la calificacion crediticia de la matriz4, y para aplicarla

se requieren los siguientes elementos:

i. la calificacion crediticia de la matriz en Escala Global®;
ii. la calificacion soberana del pais en el que opera la matriz®;
iii. el promedio de las Calificaciones Influyentes en el mercado del soberano en el que opera la matriz7;

iv. la calificaciéon soberana de HR Ratings del pais en el que opera la subsidiaria.

El proceso para determinar la calificacién en escala local de HR Ratings para estas entidades es el siguiente:

1. se mide la diferencia, en término de notches, entre el promedio de Calificaciones Influyentes (elemento iii) y la
calificacion soberana de la entidad calificada por HR Ratings (elemento iv);

2. se mide la diferencia, en término de notches, entre la Calificacion Influyente de la matriz (elemento i) y la Calificacion
Influyente del soberano en el que opera la matriz (elemento ii);

3. con base en las diferencias capturadas en los puntos 1y 2, se asignara la calificacion al deudor (subsidiaria) en la
Escala Local del soberano calificado por HR Ratings;

4. HR Ratings podra realizar ajustes a la calificacion, en Escala Local, de la entidad (subsidiaria) con base en su situacion

especifica.

Se define como una accion de calificacién a cualquier pronunciamiento por parte de HR Ratings que cuente con los siguientes
componentes: el tipo de accion de calificacion, el grado de calificacién y el atributo del grado de calificacion asignado. El tipo
de accion puede ser asignacion inicial, modificacion, ratificacion o retiro. El grado de calificacion refiere al nivel de riesgo
crediticio determinado (por ejemplo, de HR AAA a HR C- y HR D). Finalmente, el atributo otorgado al grado de calificacion
refleja una opinién de la estabilidad o probabilidad de cambio en el grado de calificacién. Los atributos son los siguientes:

Observacion, Perspectiva y Revision en Proceso. Una calificacién podra tener Unicamente uno de estos atributos.

Un atributo de Calificacion da mas informacién sobre el estado de una calificacién crediticia en relacién con un posible cambio

a la calificacion vigente. HR Ratings reconoce tres tipos:

e Perspectiva. Refiere a tendencias, tipicamente de Largo Plazo, observadas desde el proceso de calificacién, ya sean
macroecondmicas, relacionadas a una industria, o propias al deudor o instrumento de deuda calificados. El sentido del

” o«

efecto es conocido, por lo que la Perspectiva se asigna como: “Positiva”, “Negativa” o “Estable”.®

4 Esta equivalencia sélo podra aplicarse cuando HR Ratings haya asignado una calificacion en Escala Local y en Escala Global al soberano en el que opera
la subsidiaria.

5 Debido a que HR Ratings no cuenta con la calificacion crediticia de esta entidad, debera utilizar la Calificacién Influyente mas baja del mercado. Las
Calificaciones Influyentes se definen en la seccion 14 de este documento.

5 En este caso se requiere la Calificacion Influyente de la misma agencia calificadora.

7 Las Callificaciones Influyentes deberan haber sido asignadas en Escala Global.

8 En esta seccion, el sentido refiere a si el impacto es positivo, negativo o neutral.

e

X} @HRRATINGS | jj); HRRATINGS | 3w | WWW.HRRATINGS.cOM | (@ HRRATINGS



Observacion. Refiere a eventos o tendencias que podrian tener un impacto sobre la calificacion en el Corto Plazo y
su sentido es conocido. Por esto una Observacion solo podra ser “Positiva” o “Negativa”. Estos eventos o tendencias
son tipicamente propios del deudor o sus instrumentos de deuda, pero también podran manifestarse tras eventos
macroecondmico o relacionados a una industria o sector.

Revision en Proceso. Este tipo de atributo difiere de las anteriores, ya que podra ser utilizada bajo tres situaciones

en especifico:

1. cuando HR Ratings se encuentre a la espera de informacién de resultados por parte del deudor por alguna causa
no atribuible al mismo;

2. tras el inicio de un proceso de adquisicién donde exista incertidumbre sobre su consumacion, forma final de
financiamiento, estructura final o cualquier otra que imposibilite hacer una determinacién sobre sus caracteristicas
finales;

3. HR Ratings podra colocar en Revision en Proceso a cualquier deudor o instrumento de deuda tras un cambio
metodoldgico;

4. HR ratings podr& colocar en Revisién en Proceso una calificacién que se encuentre en HR D.

Generalmente la duracién para una Observacion o una Revision en Proceso esta entre cero y nueve meses, con la posibilidad

de que se extienda si permanecen los eventos que dieron lugar a dicha accién. Al terminar este periodo, HR Ratings debera

de emitir un comunicado y/o reporte de calificacién tomando una accién de calificacion. Es decir, una ratificacién o cambio

sobre el atributo y/o la calificacion aplicable.

HR Ratings podra hacer comunicados informativos expresando su posicidn sobre un evento con posibles afectaciones a la

calificacion crediticia de un deudor o deuda en especifico, sin que esto represente una accion de calificacién.

HR Ratings podra considerar que un deudor o instrumento de deuda cuenta con el respaldo del soberano o alguna entidad

gubernamental subnacional. Este respaldo podria estar presente de una manera explicita, por ejemplo, a través de una garantia

otorgada, o de manera implicita. En caso de que el respaldo sea implicito, esta relacién se justificaria cuando ese deudor o

instrumento de deuda cumple con alguna de las siguientes condiciones:

iy

Provee un apoyo financiero significativo al soberano o subnacional relevante y la incapacidad de pago implicaria una
disminucién inmediata del flujo de ingresos para el Sector Pablico.

En el caso de incumplimiento del deudor o de la deuda, existiria una afectacién en la economia y los mercados, lo que
generaria dificultades para el entorno que obligarian al gobierno a apoyar a dicha institucién o emision para evitar un
evento de incumplimiento;

Realiza actividades estratégicas para el gobierno, tal que las autoridades estén obligadas a intervenir para evitar un
evento de incumplimiento.

El deudor cuenta con el apoyo de una base politica importante.
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De la misma manera existen instancias donde un deudor o instrumento de deuda contaria con el respaldo de un tercero, que
no sea soberano o entidad publica subnacional, para el cumplimiento de sus obligaciones financieras con base en la relacién
mantenida entre ambas entidades. Esta relacion sera justificada cuando el andlisis aplicado revele una de las siguientes

circunstancias:

e El deudor cuenta con el apoyo explicito de un tercero donde se establece claramente que se asumiria la
responsabilidad sobre el pago de sus obligaciones financieras en caso de una situacién de estrés.
e El deudor cuenta con el apoyo implicito de un tercero debido a alguna de las siguientes condiciones:
a. forma parte de un grupo empresarial o financiero y se puede asumir un alto grado de dependencia en
operacion;
b. el deudor forma parte integral de otra empresa matriz o holding, la cual asumiria la responsabilidad de sus
obligaciones financieras ante un escenario adverso;

c. el deudor es parte importante de la cadena productiva 0 mantiene sinergias importantes para el tercero.

Cuando el apoyo sea explicito, el deudor o instrumento de deuda recibira la misma calificacién crediticia que el tercero, ya sea
una entidad publica o privada, que le extiende el apoyo. Cuando el apoyo es implicito, ya sea una entidad publica o privada, el
deudor o instrumento de deuda podra recibir una calificacion igual a la del tercero que brinda el apoyo o una calificacion hasta

tres notches por debajo de la calificacién del tercero, dependiendo de lo que determine el analisis aplicado a cada caso.

HR Ratings tomaré en consideracion el posible impacto sobre la calificacién de las entidades que ofrecen este apoyo, si es que
este tuviera que ser hecho efectivo. En casos donde las entidades que brindan el apoyo tengan una calificacién deteriorada, el

instrumento o entidad que recibe el apoyo podria recibir un castigo en su calificacion.

Para el caso de transacciones estructuradas, tales como productos estructurados, emisiones o créditos con alguna fuente de
pago directamente asignada, HR Ratings considerard como parte del proceso de andlisis para determinar la calificacién
crediticia una evaluacion de la documentacién legal que rige a la transaccién. La evaluacién es realizada con el objetivo de
asegurar que los documentos legales y elementos juridicos accesorios utilizados en el proceso de calificacién son vélidos de
acuerdo con las legislaciones aplicables, que cuentan con todos los requerimientos de forma para sustentarse en un proceso
judicial y ser exigibles, y que aislen de manera adecuada el recurso o activo que servira para el pago de la deuda. Este ultimo
punto indicaria que en caso de que la entidad relacionada a la transaccién estructurada cayera en incumplimiento y, por ende,
la entidad se viera en una situaciéon de bancarrota o liquidacion, los activos cedidos para el pago de la transaccién no serian

considerados como parte de la masa de la entidad en el proceso de bancarrota o liquidacion.

Esta evaluacion legal podré ser llevada a cabo directamente por HR Ratings, sustentarse en un andlisis legal externo realizado
por un tercero o solicitarse directamente a un despacho juridico externo independiente. HR Ratings decidira, caso por caso,
que fuente utilizara para llevar a cabo la evaluacion. Los documentos sujetos a esta revision dependeran de la transaccion o
entidad por analizar y los lineamientos establecidos por la autoridad donde este sea colocado. En general, se podran revisar

de manera enunciativa, mas no limitativa, los siguientes documentos:
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e Contrato de Fideicomiso.

e Contrato de Cesion de Derechos.

e Contrato de Servicios y de Administracion.

e Contrato de Operacion y Mantenimiento.

e Contrato de Crédito o de Financiamiento.

e Cualquier documento vigente que establezca las leyes aplicables para el activo por analizar.

e Cualquier otro contrato o documento relevante para la transaccion.

Existen ocasiones en que, a consideracién de HR Ratings, la informacién presentada por los deudores, o como parte de la
documentacion del instrumento de deuda, cuentan con una baja transparencia en términos de presentacion y/o consistencia,
o no incluye documentos relevantes como estados financieros auditados. Esto puede incluir situaciones en donde algiin deudor
no se apega a normas contables internacionales 0 a sanas practicas de mercado. En estas circunstancias, HR Ratings podria
mantener su capacidad para realizar el proceso de calificaciéon optando por aplicar un ajuste negativo a la calificacion del deudor
o instrumento de deuda. Dicho ajuste debera considerar los siguientes factores, los cuales determinaran la magnitud del ajuste

sobre la calificacion asignada:

e Severidad: HR Ratings evaluaréa la severidad de la baja transparencia / falta de apego en términos de la informacién
presentada, considerando la severidad como proporcional al impacto que la baja transparencia tiene sobre el analisis
realizado.

e Frecuencia: HR Ratings evaluara la frecuencia con la que se presenta la baja transparencia sobre la informacién
presentada, considerando como mayor gravedad una mayor frecuencia.

e Capacidad y voluntad de reaccién: Tras identificar la falta de transparencia, HR Ratings evaluara los esfuerzos
realizados por el deudor para mejorar su transparencia y apego a las normas contables. HR Ratings también evaluara
la capacidad y voluntad de reaccion por parte del deudor en términos de los posibles ajustes realizados sobre la

informacion presentada y los ajustes a incorporarse para la informacion futura.

Por otro lado, existen ocasiones donde el deudor muestra un bajo cumplimiento en términos de las sanas practicas de Gobierno
Corporativo, incluyendo la falta de comités de apoyo o de estructuras que permitan objetividad, principalmente en cuanto a la
auditoria y control interno. Para ello, HR Ratings también podra aplicar ajustes sobre la calificacién, considerando los factores
de severidad y capacidad de reaccion antes descritos para determinar el impacto de dichos ajustes. Esto adicional a lo que la

metodologia para cada caso pudiera ponderar respecto a lo relacionado con las practicas de Gobierno Corporativo.

Las Calificaciones Limitadas son un andlisis de fortaleza crediticia solicitadas por el cliente en donde se le pide a HR Ratings

una evaluacién de algin deudor o instrumento de deuda bajo un conjunto de caracteristicas, supuestos o escenarios hipotéticos
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y especificos provistos por el cliente, con el objetivo de conocer la calificacion que se podria llegar a asignar en caso de que

dichas caracteristicas se cumplieran u observaran.

Por otro lado, las Calificaciones Preliminares son un analisis de fortaleza crediticia bajo los estandares y supuestos de
calificacion de HR Ratings en donde se solicita una evaluacion previa o inicial de alguna transaccién que el deudor pretende
materializar, pero que alin no cuenta con la informacion de cierre de la transaccion. Esto generalmente con el objetivo de iniciar
su comercializacion o prospeccion con inversionistas. HR Ratings evaluara al deudor o instrumento de deuda a partir de las
metodologias utilizadas para cada tipo de activo.

Las Calificaciones Limitadas y Preliminares no tienen vigencia mas alla del momento en el que se otorgan y no son sujetas a
retiro, seguimiento o actualizacién. Por lo mismo, estas calificaciones no son de caracter regulatorio. Sin embargo, la
Callificacién Preliminar puede ser convertida en una Calificacién Crediticia tras confirmar las condiciones aplicables a la
Calificacion Preliminar.

HR Ratings detallara en el reporte 0 comunicado que se trata de una Calificacion Limitada o Preliminar y podran ser privadas
0 publicas dependiendo del requerimiento aplicable.

En el caso de las Calificaciones Limitadas, HR Ratings evaluara al deudor o instrumento de deuda a partir de las metodologias
utilizadas para cada tipo de activo, tomando en consideracion los supuestos proporcionados por el cliente. Donde sea apropiado

para llevar a cabo el proceso de calificacion, HR Ratings podria incorporar sus propios supuestos.
Algunos ejemplos del uso de una Calificacién Limitada son los siguientes casos:

e cuando se busque analizar un instrumento de deuda bajo un conjunto de caracteristicas hipotéticas especificas
(determinado nivel de aforo, cobertura, plazo, monto, fuente de pago, entre otros);

e cuando se busque evaluar el impacto en términos de calidad crediticia de una transaccion que un deudor podria llevar
a cabo (fusion, adquisicién, compra especifica, proyectos de inversion, proceso de refinanciamiento o reestructura,
venta de activos, escision de unidades de negocios, entre otros);

e cuando para transacciones estructuradas se busque conocer la evaluacion crediticia sin contar con documentacién
final ni opiniones legales con el objetivo de considerar posibles cambios a instrumentos ya colocados o emitidos en el
mercado. Ante ello, la Calificacion Limitada, considerando los cambios hipotéticos, pudiera ser un requisito para que

las asambleas de tenedores o0 accionistas aprobaran las modificaciones propuestas.

En el caso de las Calificaciones Preliminares se incorporan supuestos sobre variables que se sabe son relevantes pero que no
se han determinado aun. Ademas, la Calificacion Preliminar suele requerirse como parte de procesos predeterminados por las
autoridades, como colocaciones o aplicaciones a garantias.

Algunos ejemplos del uso de una Calificacion Preliminar son los siguientes casos:

e cuando una entidad del sector publico o cualquier otra institucién busque evaluar la capacidad de un licitador para

financiar determinado proyecto o transaccion;
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e cuando en el caso de las transacciones estructuradas y no estructuradas se busque conocer la evaluacion crediticia

sin contar con documentacion final.

Para llevar a cabo una Calificacién Limitada o Preliminar, HR Ratings llevara a cabo el analisis para determinar dicha calificacion
con la informacion y supuestos proporcionados (en el caso de las Calificaciones Limitadas). Durante el proceso de analisis, HR
Ratings no brindara retroalimentacion alguna sobre la calificacion a asignar o la sensibilidad de esta, en virtud de que las

Calificaciones Limitadas y Preliminares no comprenden un servicio de asesoria o estructuracion financiera.

HR Ratings detallara en el reporte o comunicado los supuestos tomados en cuenta para la asignacién de dicha calificacion,
dejando claro que se trata de una Calificacion Limitada o Preliminar y que dicha calificacion depende de los supuestos

incorporados en el analisis.

La escala utilizada para las Calificaciones Limitadas es la que se utiliza en las escalas correspondientes a cada clase de activo;
no obstante, para indicar que se trata de una Calificacion Limitada, HR Ratings asigna al final de cada simbolo el indicativo
“(L)’. La escala utilizada para las Calificaciones Preliminares es la que se utiliza en las escalas correspondientes a cada clase
de activo; no obstante, para indicar que se trata de una Calificacién Preliminar, HR Ratings asigna al final de cada simbolo el
indicativo “(P)”.

Las Evaluaciones Indicativas son un proceso donde HR Ratings lleva a cabo una evaluacién simplificada de algun deudor o
instrumento de deuda. En esta evaluacién, se utiliza la informacién disponible, usualmente de naturaleza muy limitada, para
generar un resultado que considera los pardmetros y conceptos establecidos en la metodologia aplicable. Esta evaluacién no
lleva la profundidad esperada bajo un proceso de Calificacion sea tradicional (0 Regulatorio), limitado o preliminar para la
generacion de las proyecciones, escenarios o cualquier otro elemento analitico.

Las Evaluaciones Indicativas no llevan seguimiento, monitoreo, ni tienen derecho de réplica alguno. En caso de que la entidad

solicitante quisiera cambiar los indicadores otorgados, esto llevara a un nuevo proceso de evaluacion indicativa.

Para llevar a cabo una Evaluacion Indicativa, HR Ratings solicitara los datos que permitan calcular los parametros a evaluar
bajo la Evaluacién Indicativa, sin considerar la factibilidad o exhaustividad de estos. La evaluacion final puede incluir ajustes
cualitativos y el resultado final sera expresado en un posible rango de calificacion.

Durante el proceso de andlisis, HR Ratings no brindara retroalimentacion alguna sobre la Evaluacion Indicativa o la sensibilidad

de esta, en virtud de que las Evaluaciones Indicativas no comprenden un servicio de asesoria o estructuracion financiera.

HR Ratings detallara en el documento los indicadores tomados en cuenta para la Evaluacién.
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En ciertos procesos de andlisis, HR Ratings requiere el andlisis o evaluacién crediticia de entidades sobre las que no mantiene
una calificacion asignada (Por ejemplo, ver seccion 7). En estos casos, se podra utilizar una calificacién emitida por otra agencia
calificadora, la cual se define como Calificacion Influyente. La Calificacion Influyente deberd ser otorgada por agencias
calificadoras autorizadas por los reguladores de cada jurisdiccion, y HR Ratings podra evaluar en cada caso si considera o no

a la Calificacion Influyente en la asignacién de las calificaciones, de acuerdo con las distintas metodologias aplicables.

En caso de que se utilice una Calificacion Influyente, HR Ratings le debera dar seguimiento de acuerdo con lo establecido en
sus politicas y procedimientos internos para monitorear posibles cambios sobre dicha calificacion que afectarian el analisis

realizado por HR Ratings.
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** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn 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) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

Las calificaciones y/u opiniones de 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 algun tipo de negocio, inversién u operacién, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

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 precisién,
exactitud o totalidad de cualquier informacién. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, 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
administraciéon 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 éticay con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la
paginade 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 situacién de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, 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 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (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 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).

Contacto con Medios
comunicaciones@hrratings.com
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