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HR Ratings ratificé la calificacion de HR A y modificé la Observacién Negativa a

Perspectiva Estable para el Estado de Baja California Sur

La ratificacion de la calificacion obedece al desempefio observado y proyectado en las métricas de deuda del Estado. Para los
préximos afos, se estiman mayores presiones de Gasto Corriente relacionadas con los requerimientos presupuestales del
sector educativo, asi como un incremento de las erogaciones en Inversion Pablica. Como resultado, se presentaria un déficit
promedio en el Balance Primario (BP) que equivaldria el 0.6% de los Ingresos Totales (IT) de 2024 a 2027. Con esto, se estima
gue la Entidad conservara el uso de financiamiento de corto plazo durante el horizonte de proyeccion, por lo que la Deuda
Quirografaria (DQ) representaria, en promedio, 15.5% de la Deuda Total. Sin embargo, a causa de que se espera que las
Participaciones Federales repunten a partir de 2025, se proyecta que la posicién de liquidez del Estado continuara estable,
mientras que la métrica de Deuda Neta Ajustada (DNA) a Ingresos de Libre Disposicion (ILD) mantendria un nivel promedio
bajo y se ubicaria en 4.2% entre 2024 y 2027. Por su parte, el cambio de Observacién Negativa a Perspectiva Estable se debe
a las acciones implementadas por la Entidad para solventar los riesgos operativos que generaron atrasos involuntarios sobre
el pago de sus obligaciones de deuda quirografaria en enero y marzo de 2023. De acuerdo con la informacién proporcionada,
los retrasos se generaron por fallas en los mecanismos de coordinacion interna y no por falta de liquidez. Entre las medidas
implementadas, destacan el desarrollo de una plataforma digital para la automatizacion del proceso de pago y la creacion de
un sistema de alertas. En linea con lo anterior, no se registraron retrasos posteriores en el pago de capital e intereses de la

deuda de corto plazo.
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(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Ingresos Totales (IT) 21.060.9 24,9608 25,8446 26,3919 274353 28,5200
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 7.920.9 10,022 4 9.802.1 10,250.6 10,665.8 11,104.0
Deuda Directa Ajustada™ 1,716.8 1,409.5 1.471.9 1,378.2 12775 1,143.8
Balance Financiero a [T 2.4% 3.9% -2.3% -1.8% -1.0% -0.5%
Balance Primario a IT 3.5% 5.1% -1.4% -0.9% 0.2% 0.2%
Balance Primario Ajustado a IT 0.4% 2.3% -0.2% 0.6% 0.4% 0.6%
Senvicio de la Deuda 236.1 672.6 3764 482.8 4311 403.5
Deuda MNeta Ajustada 949.9 179.8 4347 4312 463.3 4184
Deuda Quirografaria 3751 125.0 250.0 2250 200.0 150.0
Pasivo Circulante 23084 3.045.0 3.045.0 3.045.0 3.045.0 3.045.0
Senvicio de la Deuda a ILD 3.0% 6.7% 3.9% 4.7% 4.0% 3.6%
Deuda MNeta Ajustada a ILD 12.0% 1.8% 4.4% 4.2% 4.3% 3.8%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 21.9% 8.9% 17.0% 16.3% 15.7% 13.1%
Pasivo Circulante a ILD 29.1% 30.4% 31.1% 29.7% 28.5% 27.4%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta PUblica del Estado.
p: Proyectado.
*La Deuda Directa Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupdn cero.

Endeudamiento relativo a ingresos. La Deuda Directa Ajustada (DDA) del Estado fue de P$1,409.5m al término de
2023, y estaba conformada por P$1,284.5m de deuda estructurada a largo plazo y por P$125.0m de corto plazo. Las
métricas de Servicio de Deuda (SD) y de Servicio de Deuda Quirografaria (SDQ) a ILD ascendieron de 3.0% y 0.0% en
2022 a 6.7% y 3.9% en 2023, luego de que la Entidad retomé el uso de deuda quirografaria. A pesar de lo anterior, las
métricas fueron menores a lo proyectado previamente, lo que se debié al dinamismo observado en los ILD. Por su lado,
la DNA represent6 1.8% de los ILD en 2023, por debajo del 12.0% reportado en 2022 y del 11.1% estimado, en linea
con un aumento de los ILD y del nivel de liquidez del Estado. Finalmente, la razén de DQ a DDA se ubic6 en 8.9% (vs.
18.9% esperado), ya que el monto dispuesto de deuda de corto plazo fue inferior al proyectado.

Resultado en el Balance Primario. La Entidad registré un superavit en el BP que represento6 el 5.1% de los IT al
término de 2023, ligeramente por encima del 3.5% observado en 2022. En este resultado, destacan incrementos tanto
en las Participaciones Federales como en los Ingresos Propios, lo que derivd en un alza de 26.5% en los ILD. Sin
embargo, el Gasto Corriente aumenté como consecuencia de mayores transferencias hacia los sectores educativo y de
salud, en tanto que el gasto en Inversion Publica fue impactado por la ejecuciéon un programa enfocado en la
rehabilitacién de infraestructura vial. HR Ratings estimaba un déficit de 0.5% de los IT puesto que, en adicion a
considerar un menor monto de ILD, se proyecté un mayor Gasto de Inversion.

Incremento del Pasivo Circulante (PC). El PC aumenté de P$2,308.4m en 2022 a P$3,045.0m en 2023, debido a que
el Estado reportd mayores obligaciones de corto plazo asociadas a recursos federales pendientes de transferir a los
municipios, ademas de un monto ligeramente superior de adeudos con instituciones del sector publico. En consecuencia,
la métrica de PC a ILD se incrementd a 30.4% al cierre de 2023, por encima del 29.1% registrado el afio anterior y del

25.6% proyectado por HR Ratings.

Balances Proyectados. Para 2024, HR Ratings proyecta un déficit en la métrica de BP a IT de 1.4%, lo que obedeceria
principalmente a un incremento en las transferencias hacia el sector educativo, asi como a organismos e instituciones

publicas. Ademas, se espera que el Estado haga uso parcial de la liquidez registrada al cierre del ejercicio y la destine
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a aumentar su gasto en Inversion Publica, a través de un programa de inversion enfocado en la rehabilitacion de
infraestructura vial. No obstante, se observaria un menor déficit promedio en el BP de 2025 a 2027, de 0.3% de los IT,
debido a que se estima un repunte en las Participaciones Federales y un crecimiento estable en la recaudacion local, lo
gue tendria un efecto positivo en los ILD durante el horizonte de proyeccién.

Desempefio de las métricas de deuda. Debido a que se estima que durante los préximos afios el Estado conservara
la utilizacion de deuda de corto plazo, se espera que el SD y el SDQ representen, en promedio, 4.1% y 2.2% de los ILD
de 2024 a 2027. Asimismo, considerando el perfil de vencimiento de la deuda publica y el ejercicio parcial estimado de
liguidez por parte de la Entidad, la DNA como proporcion de los ILD aumentaria a un promedio de 4.2%, mientras que
el PC a ILD se ubicaria en 29.2%. De forma adicional, como resultado de la contratacion proyectada de financiamiento
de corto plazo, la métrica de DQ a DDA creceria a un promedio de 15.5% entre 2024 y 2027.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). El factor de gobernanza se mantiene limitado debido a que
la Entidad enfrenta retos en sus procesos de coordinacion interna para el pago de obligaciones de corto plazo, luego
del retraso involuntario suscitado en 2023. Después del atraso, el Estado ejecutd acciones para mitigar la ocurrencia de
algun evento similar, por lo que HR Ratings dara seguimiento a sus resultados y podria cambiar la evaluacion de este
factor en los préximos meses. Por otro lado, el factor ambiental se ratifica como limitado, puesto que el Estado cuenta
con un elevado nivel de estrés hidrico y de vulnerabilidad ante inundaciones, lo que presiona las finanzas estatales por
la necesidad de destinar recursos para subsanar estas contingencias. Por Ultimo, el factor social se evalla huevamente
como superior, ya que las principales métricas de incidencia delictiva, acceso a salud y cobertura educativa demuestran

condiciones mas favorables que las observadas a nivel nacional.

Reduccion del Pasivo Circulante. Si la Entidad registra mayor dinamismo que al anticipado en su recaudacion propia,
y el Gasto Corriente muestra una tendencia mas favorable que la esperada, el Estado podria realizar un pago de Pasivo
Circulante. En caso de que la razén de PC a ILD sea inferior a 24.0% durante los siguientes ejercicios, la calificacién

podria revisarse al alza.

Deterioro en las métricas de deuda. En caso de que el Estado recurra a un monto superior de deuda de corto plazo
gue el proyectado por HR Ratings, o se presenten mayores déficits en el BP que los estimados, se podria observar un
debilitamiento en las métricas de deuda. Si este escenario provoca que las razones de DQ a DDA y de PC a ILD se

encuentren por encima de 36.0% y 43.0% respectivamente, se podria generar un efecto adverso en la calificacion.
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Anexos — Glosario

Anexos

Escenario Base: Balance Financiero del Estado de Baja California Sur

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Estado de Ingresos y Egresos en millones de pesos nominales: Escenario Base

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 18,2126 21,769.0 225383 22,9457 23,843.0 24,775.6
Participaciones (Ramo 28) 7,924.0 9.816.4 9.423.8 9.871.4 10,266.3 10,676.9
Aportaciones (Ramo 33) §,376.4 9.296.6 9.993.8 10.343.6 10,7573 11,1876
Ctros Ingresos Federales 19121 2.656.0 3.120.8 27307 28194 2,911
Ingresos Propios 2,848.3 31918 3.306.3 3.446.3 3.592.3 3,744 4
Impuestos 1,838.9 2.226.6 2.326.8 24257 2.528.8 2.636.2
Derechos §90.6 785.1 828.3 861.5 895.9 931.8
Productos 24.0 17.7 21.2 221 229 239
Aprovechamientos 94.8 162.4 129.9 1371 144.6 152.6
Ingresos Totales 21,060.9 24.960.8 25,8446 26,391.9 274353 28,5200

Egresos
Gasto Corriente 19,0314 22,6325 24.980.8 25.688.8 26.748.9 27.880.1
Senicios Personales 1.774.1 1.985.0 2.054.5 2.147.0 22436 23445
Materiales v Suministros 3284 388.3 359.2 378.9 393.2 407.9
Senvicios Generales 516.6 4681 4447 465.8 4821 499.0
Senvicio de la Deuda 236.1 2975 2634 2328 206.1 2035
Transferencias y Subsidios 3,730.2 5,635.5 6.819.0 7.091.8 7.446.3 7.818.7
Transferencias a Municipios 12,446.0 13.858.0 15,050.0 15,372.5 15,977.6 16,606.5
Gastos no Operativos 4874 12122 14549 1.151.1 940.0 770.2
Bienes Muebles & Inmuebles 96.2 2691 134.6 127.8 1214 1154
Obra Piblica .2 9431 1,320.3 1,023.2 516.6 654.9
Otros Gastos 1,031.2 150.7 158.1 18.7 16.4 171
Gasto Tatal 20,550.0 23,9954 26,4507 26.855.6 27.705.3 28.667.4
Balance Financiero 510.9 965.4 -606.1 -463.7 -270.0 -147.4
Balance Primario 747.0 1,262.8 -362.7 -230.9 £3.9 56.1
Balance Primarioc Ajustado 80.9 568.6 641 167.5 98.3 164.7
Bal. Financiero a Ingresos Totales 2.4% 39% -2.3% -1.8% -1.0% -0.5%
Bal. Primario a Ingresos Totales 3.5% 51% -1.4% -0.9% -0.2% 0.2%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 0.4% 2.3% 0.2% 0.6% 0.4% 0.6%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 3.0% 6.7% 3.9% 4 7% 4.0% 3.6%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Baja California Sur

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 1,917.2 3,0741 2,6931 21044 18094 1,612.0
Caja. Bancos. Inversiones (No Restringido)* 766.9 1,229.7 1,037.2 947.0 814.2 7254
Caja. Bancos, Inversiones (Restringido) 1,150.3 1,844 5 1,555.8 11574 9952 886.6
Activo Circulante 1,917.2 3.0741 25931 2104 4 18094 1.612.0
Pasivo Circulante 23084 3,045.0 3.045.0 3.045.0 3,045.0 3.045.0
Deuda Directa 2,378.5 2,071.2 21336 2.039.9 1,939.2 1,805.5
Deuda Directa Ajustada 1,716.8 1.409.5 1.471.9 1.378.2 12775 1.143.8
Deuda Neta 1.611.7 8415 1,096.4 1.092.9 1,125.0 1,080.1
Deuda Neta Ajustada 949.9 179.8 434.7 431.2 463.3 418.4
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 12.0% 1.8% 4.4% 4.2% 4.3% 3.8%
Pasivo Circulante a ILD 29.1% 30.4% 31.1% 29.7% 28.5% 27.4%

Fuente: HR. Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado
p: Proyectado
*Ze eatimd el 40.0% del =aldo en Efective y Equivalentes de Efectivo, debido a gue el 0.0% restante ge congiderd como recurzos etiguetados.

Escenario Base: Flujo de Efectivo del Estado de Baja California Sur

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efective en millones de pesos: Escenario Base

2022 2023 2024p 2025p 2026p 2027p
Balance Financiero 510.9 965 4 -606.1 -463.7 -270.0 -147 4
Movimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) 5450 736.6 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 3751 -125.0 -250.0 2250 -200.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 1,055.9 1,326.8 -1311 -T13.7 -495.0 -347 4
MNuevas Disposiciones 0.0 0.0 2500 2250 200.0 150.0
Otros movimientos -19.0 -169.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 1.055.9 1,326.8 -481.1 -488.7 -295.0 -197 4
CBl inicial 880.2 1,917.2 3.0741 25931 21044 1,609.4
CBl Final 1.917.2 3.074.1 2.593.1 2,104 4 1,509.4 1,612.0

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

p: Proyectado.
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Comportamientos y Supuestos del Estado de Baja California Sur

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base
tmaczpzo.z023 2021-2022  2022-2023 2023-2024p 2024p-2025p

Ingresos

Ingresos Federales Brutos 11.2% 11.4% 19.5% 3.5% 1.8%
Participaciones (Ramo 28) 13.1% 16.5% 23.9% -4.0% 4.8%
Aportaciones (Ramo 33) 6.5% 57% 11.0% 7.5% 3.5%
Otros Ingresos Federales 26.0% 18.2% 38.9% 17.5% -12.5%
Ingresos Propios 28.5% 36.7% 12.1% 3.6% 4.2%
Impuestos 31.6% 38.0% 21.1% 4.5% 4.3%
Derechos 18.3% 25.6% -11.8% 5.5% 4.0%
Productos 7.6% 187.3% -26.2% 20.0% 4.0%
Aprovechamientos 60.8% 181.4% 71.3% -20.0% 55%
Ingresos Totales 12.9% 14.3% 18.5% 3.5% 2.1%
Egresos

Gasto Corriente 11.2% 13.3% 18.9% 10.4% 2.8%
Semvicios Personales 8.1% 7.2% 11.9% 3.5% 4.5%
Materiales y Suministros 12.0% 32.7% 18.2% -1.5% 55%
Semvicios Generales -T.1% 19.6% -9.4% -5.0% 4.8%
Semvicio de la Deuda 10.2% 23.5% 26.0% -14.8% -8.1%
Transferencias y Subsidios 25.3% 20.8% 51.1% 21.0% 4.0%
Transferencias a Municipios 8.2% 11.3% 11.3% 8.6% 2.1%
Gastos no Operativos 66.6% 187 1% 148 7% 20.0% -20.9%
Bienes Muebles e Inmuebles 92.7% 321.6% 179.7% -50.0% -5.0%
Obra Piblica 61.4% 166.3% 141.1% 40.0% -22.5%
Otros Gastos 3.1% 932.6% -85.4% -90.0% 4.3%
Gasto Total 12.5% 20.4% 16.8% 10.2% 1.5%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
p: Proyectado.
tmac: Taza Media Anual de Crecimiento
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Deuda del Estado de Baja California Sur, de 2020 a junio 2024

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2020 2021 2022 2023 jun-24
Deuda Consolidada= A+B+C+D 27775 20858 23785 20712 19156
Deuda Directa= A+B+C+D 27775 20858 23785 207120 19156
Deuda Directa Ajustada®™ A 21158  1,394.0 17168 14095 12539
(A) Deuda Bancaria 21158  1,394.0 17168  1.409.5] 12539
Bancaria Corto Plazo 673.6 0.0 3751 125.0 0.0
Cadenas Productivas 736 0.0 751 0.0 0.0
BBVA 300.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Banorte 200.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Santander 100.0 0.0 0.0 0.0 0.0
HSBC 0.0 0.0 300.0 125.0 0.0
Bancaria Largo Plazo 14422 13940 13416 12845 12539
Citibanamex ey 7356 696.6 655.3 633.8
Banobras 669.5 658.4 6451 629.2 6201

(B) Deuda respaldada por Bono Cupdn Cero 661.7 661.7 661.7 661.7 661.7
Banobras 661.7 661.7 661.7 661.7 661.7

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

*Deuda Directa Ajustada = Deuda Bancaria. Excluye la Deuda respaldada por Bono Cupon Cero v la Deuda Contingente.
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Glosario

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 féormula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (caja restringida en tO — caja restringida en t-1).
Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:
Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo).

Deuda Bursétil (Incluye la de largo y corto plazo).

Deuda respaldada por Bono Cupén Cero.

Deuda Contingente.

Deuda Bancaria (DB). Se refiere a las obligaciones financieras de las Entidades subnacionales, ya sean de corto o de largo plazo, con Entidades privadas o
de desarrollo.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificara el saldo de estas obligaciones independientemente de que exista o no recurso en
contra de la Entidad subnacional. En la parte del reporte y del andlisis se identificar4 este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades subnacionales con una institucién bancaria bajo
este esquema que incluye un solo pago de capital en su fecha de vencimiento. En términos generales, en este esquema la fecha de vencimiento del crédito
bancario y del bono cupén cero (BCC) se coincidira de tal manera que el valor de realizacién del BCC serd igual a su valor nominal. Adicionalmente, el valor
nominal multiplicado por el nimero de titulos respaldando el crédito sera igual al monto del crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad subnacional en su fecha de vencimiento sera igual al valor neto ajustado de la
DRBC. El valor neto ajustado seria la diferencia entre el monto del crédito y el valor nominal del BCC multiplicado por el nimero de titulos. Normalmente,
este valor sera cero. En estos casos, el servicio de la deuda asociado con la DRBC seria Unicamente los pagos de interés periddicos

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

H Ratings considera que este tipo de créditos constituyen obligaciones financieras directas por parte del subnacional. Esto es sin importar el criterio de
registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional, HR Ratings tomaré dicho crédito como deuda, reflejandolo en los
respectivos cuadros y anexos.

Otro factor importante es que, por la naturaleza de esta obligacion, el saldo no se veria modificado a lo largo de la vida del mismo. Situacion que, sin hacer
ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda. HR Ratings mantendra el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fendmeno
a través de una métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

Deuda Directa (DD). Se define a este Deuda como la Suma de las siguientes obligaciones financieras:

Deuda Bancaria + Deuda Bursétil + Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero.

Deuda Directa Ajustada (DDA). Se define como la suma de las siguientes obligaciones:

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil.

Esta métrica permite identificar las amortizaciones obligatorias de capital de la Entidad subnacional. El Servicio de la Deuda de los DRBC seria Unicamente
los pagos de interés mas el valor neto ajustado (tipicamente cero) de la DRBC, siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBC's.

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los célculos de:
Deuda Directa Ajustada/ILD.

Deuda Directa Ajustada Neta / ILD, entre otras.

Servicio de Deuda. Es la suma del pago de todos los intereses + la amortizacion de la Deuda Directa Ajustada durante cierto periodo.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el analisis*
Calificacién anterior
Fecha de ultima accién de calificacion

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para
el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las
proporcionadas por terceras personas

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

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la

Metodologia para calificar estados mexicanos, abril 2021.

HR A con Observacion Negativa.

1 de noviembre de 2023.

Cuenta Publica de 2020 a 2023, el Avance Presupuestal de junio de 2024,
asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2024.
Informacién proporcionada por el Estado.

n.a.

n.a.

existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién 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).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto ala entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido los honorarios correspondientes por la prestacion
de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras
calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas 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 parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, 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 informacion 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. 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
administracion 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 éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién 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 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, 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).

comunicaciones@hrratings.com

| WWW.HRRATINGS.COM | [@° HRRATINGS



mailto:comunicaciones@hrratings.com

