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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA+ con Perspectiva Estable para el

Municipio de Tijuana, Estado de Baja California

La ratificacién de la calificacion del Municipio obedece principalmente al nulo endeudamiento observado y proyectado, asi
como a la expectativa de que los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) sostendran una dinamica ascendente durante los
proximos afios. Al cierre del 2024, la Entidad no registré deuda bancaria, por lo que la métrica de Deuda Neta (DN) a ILD se
mantuvo negativa entre 2023 y 2024, similar a lo estimado en la revision anterior. Actualmente, la Entidad se encuentra en
proceso de suscribir contratos plurianuales de arrendamiento y de Obra Publica con el objetivo de fortalecer la provisién de
multiples servicios e infraestructura publica, para los cuales el Congreso del Estado de Baja California aprobd un monto maximo
a ejercer de P$5,493.4 millones (m) entre 2025 y 2027. En consecuencia, se estima un déficit promedio de 3.7% en la razon
de Balance Primario (BP) a Ingresos Totales (IT) durante el mismo periodo, mientras que el Pasivo Circulante (PC) ascenderia
a un promedio de 33.4% de los ILD. Sin embargo, se espera que los ILD retomen un comportamiento creciente durante el
horizonte de proyeccién, en linea con la ejecucién de un paquete de estrategias recaudatorias que incluirian actualizaciones
catastrales y condonacién de multas y recargos. Con esto, no se considera la contratacién de financiamiento en los siguientes

ejercicios, por lo que se estima que la DN conservara un nivel negativo de 2025 a 2027.
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(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2023 2024 2025p 2026p 2027p mar-24 mar-25
Ingresos Totales (IT) 12,112.9 11,6675 12,482.6 13,178.8 13.750.6: 3.604.7 3.638.9
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 9.9251 9.3952 10,2245 10,830.8 11.418_35 3.0003 3.029.9
Deuda Neta -1,152.9 -1,582.7 -1,793.0 -867.5 -796.5! n.a. n.a.
Balance Financiero a IT 15.6% -25.9% -4.2% BT% -1.1%} 45.4% 52.6%
Balance Primario a IT 18.0% -5.9% -4.2% -5 T7% 1.1%: 109.7% 52.6%
Balance Primario Ajustado a IT 17.5% -3.0% -5.5% -3.9% -D.G%E n.a. n.a.
Senvicio de Deuda® a ILD 3.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%: T7.3% 0.0%
5DQ a ILD Metos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%! 0.0% 0.0%
Deuda Neta a ILD -11.6% -16.8% -17.5% -6.0% -7 0% n.a. n.a.
Deuda Quirografaria a Deuda Total 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% []_[]%5 0.0% 0.0%
Pasivo Circulante™ a [LD 13.2% 31.6% 37.9% 32.0% 30.4%: n.a. n.a.

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pdblica del Municipio.

*El Servicio de Deuda en 2024 no incluye la amortizacion del total de deuda estructurada, luego del prepago voluntario observado durante el primer trimestre del mismo ejercicio.
**Pagivo Circulante - Anticipos.

p: Proyectado.

Nulo nivel de endeudamiento. Al primer trimestre de 2025, el Municipio no contaba con deuda bancaria de algun tipo,
tras la amortizacion anticipada de la Deuda Directa suscitada en el primer bimestre de 2024. Como consecuencia, la
métrica de DN a ILD continué negativa entre 2023 y 2024, en linea con lo estimado en la revision anterior. En lo que
respecta al Servicio de Deuda (SD), éste decrecié de 3.0% de los ILD en 2023 a 0.2% en 2024, de acuerdo con un pago
minimo de intereses relacionados con la deuda estructurada, la cual fue liquidada a inicios del ejercicio anterior. Es
relevante destacar que, debido a que la operacién de prepago fue voluntaria, no se considera la amortizacion dentro de
la métrica de SD a ILD, sino Gnicamente los intereses generados.

Resultado en el Balance Primario. El Municipio present6 un déficit de 5.9% en la métrica de BP a IT en 2024 (vs. un
superavit de 18.0% en 2023). Esto fue resultado de un aumento en el Gasto Corriente, después de que la Entidad dirigié
un monto superior de recursos al mantenimiento de su parque vehicular, lo que presioné al alza el capitulo de Servicios
Generales. Ademas, se observé un incremento en Transferencias y Subsidios, debido a la firma de un convenio de
coordinacién para el pago y resolucidon de controversias con el Instituto de Seguridad y Servicios Sociales de los
Trabajadores del Gobierno y Municipios del Estado de Baja California (ISSSTECALI). HR Ratings estimaba un déficit
de 3.5% puesto que, ademas de contemplar un Gasto Corriente inferior, se esperaba un mayor nivel de Participaciones.
Nivel de Pasivo Circulante. El PC pas6 de P$1,310.1m en 2023 a P$2,972.3m en 2024, puesto que se registraron
mayores obligaciones corto plazo asociadas a Proveedores y Servicios Personales por Pagar, ademas de que se
reconocio un adeudo de la Comision Estatal de Servicios Publicos de Tijuana (CESPT), lo que impuls6 un alza en la
cuenta de Otros Pasivos Circulantes por Pagar. Con ello, el PC ascendié a 31.6% en 2024, por lo que supero6 el 13.2%
observado en 2023y el 13.1% esperado. Sin embargo, es importante mencionar que el Municipio realizé un pago parcial

de PC durante el primer trimestre de 2025, por lo que el saldo de estas cuentas disminuy6 frente al término de 2024.

Balances Proyectados. Para 2025 y 2026, HR Ratings estima un déficit promedio en el BP que equivaldria al 4.9% de
los IT, el cual seria ligeramente menor al 5.9% registrado en 2024. El déficit obedeceria a un aumento esperado en el

Gasto Corriente y de Inversion, en linea con la suscripcidon esperada de contratos plurianuales de arrendamiento e
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Inversion Plblica. Los montos maximos autorizados por el Congreso del Estado de Baja California para los contratos
de arrendamiento fueron P$1,015.7m para 2025, P$1,376.8m para 2026 y P$1,086.4m para 2027, mientras que los
contratos de Obra Publica cuentan con montos maximos de P$622.8m, P$901.5m y P$490.2m. No obstante, el déficit
seria limitado por la expectativa de crecimiento en los ILD, puesto que se proyecta la implementacion de diversas
estrategias recaudatorias, como descuentos y condonaciones sobre multas de Predial y actualizaciones catastrales
constantes. Por lo tanto, debido a que en 2027 se registraria un menor pago anual asociado a los contratos plurianuales,
se proyecta un menor déficit en la razén de BP a IT, de 1.1%.

Desempefio de las métricas de deuda. A causa del nulo nivel de endeudamiento de la Entidad, y de que no se
considera la utilizacién de financiamiento de corto o largo plazo, se estima que la razon de DN a ILD conservara un nivel
negativo entre 2025 y 2027, en tanto que no se registraria SD durante el horizonte de proyeccién. Asimismo,
considerando los resultados fiscales esperados y la suscripcion estimada de contratos plurianuales de Inversién Puablica,
se proyecta que la métrica de PC a ILD crecera a 37.9% para 2025. De forma posterior, el PC volveria a niveles

observados previamente y representaria, en promedio, 31.2% de los ILD de 2026 a 2027.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). El factor de gobernanza se ratifica como superior, lo que
impacta positivamente la calificacion, en tanto que los factores ambiental y social se califican como promedio. Con
relacion al factor de gobernanza, se ha observado estabilidad operativa y continuidad en las politicas publicas
implementadas, lo que mitiga el riesgo asociado a cambios de administracion. Ademas, no se identificaron pasivos
contingentes importantes por laudos laborales o adeudos institucionales. En lo que refiere al factor ambiental, el
Municipio tiene niveles promedio de vulnerabilidad ante deslaves e inundaciones, mientras que no se reportaron
contingencias significativas en los servicios de agua potable y recoleccién de residuos sélidos. Finalmente, respecto al
factor social, a pesar de que la Entidad cuenta con areas de oportunidad en algunos indicadores de seguridad publica,
esta presenta tasas inferiores de pobreza extrema, pobreza moderada y vulnerabilidad por ingresos que el promedio de

los municipios en México.

Reduccion del Pasivo Circulante. En caso de que los ILD presenten un crecimiento mas acelerado que el estimado
por HR Ratings, o que se observe una reduccién en el Gasto Total, la Entidad podria realizar un importante pago de
Pasivo Circulante. Si este escenario provoca que la métrica de PC a ILD se coloque por debajo de 9.5% durante los

siguientes ejercicios, la calificacién del Municipio podria revisarse al alza.

Debilitamiento de las métricas de deuda. Si el Municipio recurre a la contratacion de deuda de corto o largo plazo
dentro de los préximos afios, o si se reporta un mayor apalancamiento a través de Pasivo Circulante, las métricas de
deuda podrian deteriorarse. En caso de que las razones de SD o PC a ILD sean superiores, en promedio, a 2.1% y

51.0%, se podria generar un efecto negativo en la calificacion.
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Anexos — Glosario

Anexos

Escenario Base: Balance Financiero del Municipio de Tijuana

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

2023 2024 2025p 2026p 2027p mar-24 mar-25

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 7.605.2 6,966.0 7.555.1 7.,923.1 8.200.3! 1,883.5 1,898.1
Participaciones (Ramo 28) 54174 47937 52971 b.A75.2 5,86?.9; 1.279.0 1,289.0
Aportaciones (Rame 33) 20438 2,034.0 21405 22422 23319 5240 553.0
Otros Ingresos Federales 144.0 138.3 17.6 105.8 0.5: 80.5 56.1
Ingresos Propios 45077 4,601.5 4,9275 5,255.6 5,6R0.4 1,721.3 1,740.9
Impuestos 2,651.6 27211 3,020.4 3,262.1 3@1?4.1; 1,224 5 1,410.9
Derechos 1,393.7 1,651.2 1,676.0 1,759.8 1,839.0; 4381 2873
Productos 215.3 69.6 67.5 66.2 65.51 254 8.5
Aprovechamientos 2471 1595 163.5 167.6 171.8i 333 341
Ingresos Totales 12,1129 11,567.5 12,4826 13,178.8 13,?50_65 3.604.7 3.638.9

Egresos
Gasto Corriente 8,365.0 12,720.3 10,9495 11.573.0 11,686.0! 1,895.3 1,694.7
Senvicios Personales 4.787.2 5.562.9 57576 5.987.9 6,257 41 1.052.1 1.054.3
Materiales y Suministros 981.4 1,133.9 1,037.5 1.079.0 1,124_95 100.5 1161
Senvicios Generales 18111 26121 31345 3.448.0 3.198.0¢ 4943 386.1
Semnvicio de la Deuda 298.5 23147 0.0 0.0 0.0 2318.7 0.0
Transferencias y Subsidios 486.9 1,096.6 1,019.8 1,0688.1 1,105 7 2219 138.3
Gastos no Operativos 1,755.0 1,635.2 1,859.8 2.151.9 2.018.4; 418 295
Bienes Muebles e Inmuebles 15 2563 2051 2076 21024 125 23
Obra Publica 1.413.5 1,378.9 1.654.7 19443 1,808.2; 293 272
Otros Gastos 112.0 203.7 195.5 1994 2034 323 01
Gasto Total 10,232.0 14,559.2 13,0048 13,9243 13‘9[]?'_85 1,969.4 1,724.4
Balance Financiero 1,880.9 -2.991.7 -522.2 -145.6 16714 1,635.3 1,914.5
Balance Primario 21793 -676.9 -522.2 -745.6 1671} 3.954.0 1,914.5
Balance Primario Ajustado 21192 -3483 -691.2 -514 2 -80.8% n.a. n.a.
Balance Financiero a Ingresos Totales 15.5% -25.9% -4.2% 5. 7% -1.1%5 45.4% 52.6%
Balance Primario a Ingresos Totales 18.0% -5.9% -4.2% 5. 7% -1.1%: 108.7% 52 6%
Balance Primario Ajustado a Ingresos Totales 17.58% -3.0% -5.5% -3.9% -0.6%! n.a. n.a.
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 9.9251 9,395.2 10,224.5 10,830.8 11,418.3 3,000.3 3.029.9
ILD netos de SDE 9.873.1 7.103.2 10.224.5 10.830.8 11,418.3 681.6 3.029.9

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Municipio de Tijuana

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Cuentas Seleccionadas

2023 2024 2025p 2026p 202Tp
Caja. Bancos, Inversiones (Libre) 34450 1,582.7 1.793.0 867.5 7965
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 607.9 279.3 448.3 216.9 140.6
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 4,052.9 1,862.0 22413 1,084.4 937.0
Paorcentaje de Restriccidn 0.2 0.2 0.2 0.2 0.2
Cambio en efectivo Libre 1,253.7 -1,862.3 210.3 -925.5 -71.0
Pasivo Circulante neto de Anticipos 1,3101 29723 3.873.8 34625 34723
Deuda Directa
Estructurada 22920 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Total 22920 0.0 0.0 0.0 0.0
Deuda Neta -1.152.9 -1.882.7 -1.793.0 -867.5 -T96.5
Deuda Neta a ILD -11.6% -16.8% -17.5% -8.0% 7.0%
Pasivo Circulante a ILD 13.2% 31.6% 37.9% 32.0% 30.4%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.
Escenario Base: Flujo de Efectivo del Municipio de Tijuana
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
2023 2024 2025p 2026p 2027p
Balance Financiero 1,680.9 -2,991.7 5222 -T45.6 -1871
Maovimiento en caja restringida -60.1 328.6 -169.0 2314 76.3
Mavimiento en Pasivo Circulante neto -459.6 1,662.2 901.5 -411.3 9.8
Reguerimientos (Saldo negativo) de CBI 1,361.1 -1.000.8 210.3 9255 -11.0
Otros movimientos -107 4 -861.5 0.0 0.0 -0.0
Cambio en CBI libre 1,253.7 -1,862.3 210.3 9255 -71.0
CBl inicial {libre) 21913 34450 1,682.7 1,793.0 867.5
CEBl (libre) Final 34450 1,582.7 1.793.0 867.5 796.5
Senvicio de |la deuda total (SD) 2985 27 0.0 0.0 00
Semvicio de la deuda estructurade (SDE) 2985 27 0.0 0.0 0.0
Senicio de la deuda quirografario (SDQ) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Senicio de la Deuda a ILD 3.0% 0.2% 0.0% 0.0% 0.0%
SDQ a ILD netos de SDE 0.0% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
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Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.

| WWW.HRRATINGS.COM | [@° HRRATINGS



Comportamientos y Supuestos del Municipio de Tijuana

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tMaCyg e 2022-2023  2023-2024  2024-2025p 2025p-2026p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 58% 20.2% -5.4% 8.5% 4.9%
Participaciones (Ramo 28) 2.5% 19.0% -11.56% 10.5% 52%
Aportaciones (Ramo 33) 12.3% 20.5% -0.5% 52% 4.8%
Otros Ingresos Federales 555.3% 83.0% -3.9% -15.0% -10.0%
Ingresos Propios 12.8% 11.6% 21% 7.1% 6.7%
Impuestos 9.9% 10.7% 2.6% 11.0% 8.0%
Derechos 20.8% 17.1% 18.5% 1.5% 5.0%
Productos 32.5% 183.3% 67.7% -3.0% -2.0%
Aprovechamientos -5 7% -34.3% -35.5% 2.5% 2.5%
Ingresos Totales 8.4% 16.8% -4.5% 7.9% 5.6%

Egresos
Gasto Corriente 15.2% 0.4% 52.1% -13.9% 5.7%
Semvicios Personales 6.9% -2.2% 16.2% 3.5% 4.0%
Materiales y Suministros 15.1% 9.1% 15.5% -8.5% 4.0%
Senvicios Generales 38.8% 8.7% 44 2% 20.0% 10.0%
Transferencias y Subsidios N T% 8.5% 125 2% -1.0% 38%
Gastos no Operativos 24.3% 88.9% -6.8% 13.7% 15.7%
Bienes Muebles & Inmuebles 2.0% 59.4% -24 9% -20.0% 1.3%
Obra Publica 31.3% 97.7% -2.4% 20.0% 17.5%
Gasto Total 23.5% 9.9% 42.3% -10.7% 7.1%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Municipio.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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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 férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (caja restringida en tO — 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 Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional. HR Ratings
tomara 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
gue 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 andlisis se identificara este aspecto.

Deuda Directa. Se define a 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 méas Ingresos Propios. Para el calculo 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.
Razén de Liquidez. Activo Circulante entre Pasivo a Corto Plazo.
Razén 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 amortizacion 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.

oG

Ay

X/ @HRRATINGS ~ { Jy | HRRATINGS | 3W ' WWW.HRRATINGS.COM ([ HRRATINGS
O ke e !



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 municipios mexicanos, abril 2021.

HR AA+ con Perspectiva Estable.

16 de abril de 2024.

Cuenta Publica de 2021 a 2024, el avance presupuestal de marzo de 2025,
asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2025.
Informacién proporcionada por el Municipio.

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).
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