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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION SENDA

RAZON SOCIAL GRUPO SENDA AUTOTRANSPORTE S.A. DE C.V.
LUGAR México, D.F.
ASUNTO

HR Ratings asigné la calificacion de CP de HR3 con Observacion Negativa para el Nuevo Programa de CEBURS de CP con
Caracter Revolvente de Grupo Senda Autotransporte, S.A. de C.V.

EVENTO RELEVANTE

México, D.F., (23 de julio de 2014) - HR Ratings asigno la calificacion de HR3 con Observacion Negativa para el Nuevo
Programa de Certificados Bursatiles (CEBURS) de Corto Plazo de Grupo Senda Autotransporte, S.A. de C.V. (Grupo Senda y/o
la Empresa). El Programa busca ser autorizado por un monto acumulado de hasta P$300.0 millones (m) y un plazo legal de 2
afios contados a partir de su fecha de autorizacion por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). Dicho Programa
servira para sustituir el Programa de CEBURS de CP anterior, el cual era por un monto de hasta P$200.0m y con fecha de
vencimiento legal el 21 de junio de 2014. Dicho Programa cuenta con una emision vigente (SENDA 00314) al amparo del
mismo, por un monto acumulado de P$110.0m y con una fecha de vencimiento del 14 de agosto de 2014.

La Observaciéon Negativa es como consecuencia a posibles dificultades para el refinanciamiento de corto plazo, reflejado en la
ausencia de linea de back stop otorgado por un banco comercial en este Nuevo Programa, niveles de cobertura de deuda
inferiores a 1.0x y posible incremento en el apalancamiento de Corto Plazo dado el incremento en la linea del Programa. En
caso de no mejorar los niveles de cobertura de deuda y continte el deterioro financiero, la observacion negativa podria
materializarse.

La calificacion asignada de HR3 significa que el emisor o emision con esta calificacion ofrece moderada capacidad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda de corto plazo y mantienen mayor riesgo crediticio comparado con instrumentos de mayor
calificacion crediticia. La calificacién se basa en los resultados observados al cierre 2013 y en los Ultimos Doce Meses (UDM) al
1T14, los cuales se vieron afectados por una caida en los ingresos y un incremento en los costos. Con ello se observa un
deterioro en sus margenes operativos, lo cual junto con un mayor nivel de endeudamiento debido al refinanciamiento de su
deuda reflejan un deterioro en la cobertura del servicio de la Deuda (DSCR por sus siglas en inglés). Aun cuando se entiende
que los resultados al 1T14 se vieron impactados por la ausencia del periodo de Semana Santa.

De acuerdo a la informacion entregada por la Empresa, las caracteristicas del Programa de Corto Plazo que busca ser
autorizado se detallan en la primera tabla del documento adjunto.

Perfil de la Empresa

Grupo Senda es uno de los principales proveedores de servicios de transportacion terrestre de pasajeros en México. Su base
se ubica en Monterrey, Nuevo Ledn, y ofrece salidas regulares en mas de 250 rutas, llegando a mas de 1,000 destinos en 12
estados de la Republica Mexicana y 11 en los Estados Unidos de América. Cuenta con un promedio de 2,000 salidas diarias y
una flota de alrededor de 750 autobuses. Por otra parte, la Empresa también se encuentra en el negocio del transporte de
empleados y estudiantes a centros de trabajo y escuelas, mediante contratos, con presencia en 8 grandes ciudades y a través
de una flota superior a los 1,600 camiones.

Asimismo, buscando maximizar el uso de su flota, la Empresa ofrece servicios de paqueteria, y fletes. En este ultimo la gente
los contrata para realizar viajes especiales y/o eventos corporativos.
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Entre los supuestos que se consideran en nuestra calificacion estan los siguientes:

Incremento del apalancamiento de Corto Plazo: Dado el monto del nuevo Programa de P$300.0m, existe el riesgo de un
incremento en el endeudamiento de Corto Plazo, el cual en caso de emitirse la totalidad del Programa pudiera reflejar un
crecimiento del 28.4% de la deuda a Corto Plazo.

Riesgo de refinanciamiento: Consideramos que dado los niveles de cobertura de deuda proyecto y la ausencia de una linea
back stop en el Programa, reflejando menor flexibilidad en el manejo de pasivos, la entidad podria presentar dificultades en el
refinanciamiento de sus obligaciones financieras.

Riesgo de Liquidez: EI DSCR en los UDM al 1T14 ha mostrado un deterioro alcanzando una cobertura de 0.4x y 0.5x con caja
(vs. 0.6x y 0.8x, respectivamente, al 1T13). Por otro lado la Empresa llevé a cabo el refinanciamiento de la mayoria de su
Deuda en el 1T14, reduciendo sus obligaciones financieras de corto plazo. Se estima que durante 2014 se continuara
observando una presién en el DSCR, estimandose niveles por debajo de la unidad, derivado principalmente por menores ventas
en el segmento de pasajeros y un incremento de la deuda neta.

Incremento de Deuda Neta: Al 1T14 la deuda Neta de la Empresa alcanzo niveles de P$2,975.2m (vs. P$2,572.3m al 1T13),
incrementando 15.7%, aumentando los afios de pago a EBITDA y a FLE en los UDM a 3.6 afos y 8.1 anos, respectivamente al
1T14 (vs. 2.8 afos y 7.2 anos al 1T13).

Deterioro en Margenes Operativos: Los margenes de la Empresa se han visto afectados en los UDM, principalmente por la
ausencia de Semana Santa en el periodo del 1T14. Esto aunado a un incremento del costo del combustible asi como el inicio
de la incorporacién del cobro de IVA dentro del costo de los boletos de pasajeros que en el 1T14 no fue traspasado por
completo a los consumidores. Se espera que el margen mejore en los proximos periodos, debido a la implementacion de las
iniciativas estratégicas asi como de control de costos.

Sector de la Industria altamente sensible a la economia del pais: La Empresa se encuentra en un sector industrial muy sensible
ante los cambios macroecondmicos del pais donde la industria mostré un crecimiento del 0.4% en relacion al mismo periodo del
afio anterior.

Caida en ingresos del Segmento de Pasajeros: La caida mostrada en el Segmento de Pasajeros del 4.7% en los UDM al 1T14
(P$2,816.4m vs. P$2,955.4m al 1T13) derivado por la inseguridad vivida en México al igual que factores macroeconémicos.

Diversificacion del segmentos de Negocio: Los ingresos del Segmento de Personal alcanzaron niveles de P$1,066.5m en los
UDM al 1T14 (vs. P$936.2m al 1T13), lo cual permite compensar la caida que han mostrado los ingresos por pasajeros. No
obstante el crecimiento observado, se estima que a futuro este se lleve a cabo a través de las nuevas plazas, con lo cual existe
el riesgo proyecto, factor que se tomé en consideracion en la calificacion.

Impacto de la Nueva Reforma Fiscal: A partir del 1T14 se empez6 a implementar la nueva Reforma Fiscal, afectando a la
Empresa en temas de IVA e ISR. Respecto al IVA, la Empresa al 1T14 absorbié parcialmente el efecto del IVA sin embargo se
estima que para el 2015, dicho efecto se traslade totalmente a los consumidores mediante un incremento en las tarifas, con lo
cual se estima que el Margen EBITDA pudiera mejorar.

Eventos Relevantes

Impacto en Impuestos por Reforma Fiscal

La Reforma Fiscal implementada en nuestro pais a principios de 2014, causara ciertos impactos dentro de la Empresa. Para
este afo los impactos que se reflejaran en la Empresa son los siguientes. Primero se elimina el régimen de coordinacion fiscal,
lo cual se traduce en que cada Subsidiaria tendra que estimar y determinar su impuesto de ISR. Como segundo punto, se
elimina el impuesto por IETU, el cual se causaba en algunas companias del Grupo. Por otra parte también se elimina el régimen
simplificado y el porcentaje de facilidades administrativas del 9.0% al 7.0% sobre el total de los ingresos. Asimismo los ingresos
por conceptos de transporte federal de pasajeros se veran impactados causando IVA al 16.0%, el cual no se cobraba
anteriormente. Al 1T14 la Empresa absorbié parcialmente dicho efecto sin embargo se estima que para 2015 dicho efecto se

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 2




vento Reievante de Caliricaaoras m Grupo BMV

FECHA: 23/07/2014

traslade totalmente a los consumidores, con lo cual se estima que el Margen EBITDA mejore alcanzando los niveles histéricos.

Refinanciamiento de la Deuda Internacional de Senda

El 29 de enero de 2014 la Empresa anuncio la contratacién de su primer crédito sindicado por mas de P$2,350.0m a un plazo
de 5 anos, el cual fue sindicado entre 9 instituciones mexicanas y extranjeras. El principal objetivo de este crédito fue refinanciar
el bono "High-Yield", con una calificacion equivalente a "HR BBB-" otorgada por otra agencia calificadora, el cual era por
USD$150.0m a una tasa de 10.5%, el cual estaba colocado en mercados internacionales, y con fecha de vencimiento de
octubre de 2015. El resto de este crédito se empled para prepagar aquellos arrendamientos que representaran el mayor costo
para Senda.

El crédito sindicado esta conformado por un componente en pesos y uno en dolares estadounidenses por P$1,900.0m y
USD$35.0m, respectivamente. La Empresa decidié mantener una parte en dolares para alinear el financiamiento con su
generacion de flujos (derivado principalmente de las rutas internacionales las cuales son cotizadas y cobradas en ddlares), con
lo cual estima la Empresa eliminar el efecto de la volatilidad por tipo de cambio en los resultados. Con este crédito, Senda
busca extender el plazo del vencimiento de su deuda y disminuir sus gastos financieros por alrededor de P$90.0m anuales.
Esto le permitira tener una mejor estructura de deuda y una menor presién en el corto plazo para el pago de sus obligaciones
financieras dado que el crédito cuenta con un afio de gracia para el pago de principal y con pagos programados trimestrales a
partir del periodo 12 correspondientes al 5% del saldo original y una amortizacién final en enero del 2019 correspondiente al
20% del total del crédito.

Apertura Zacatecas y Ciudad Juarez

En el 3T13 se abrieron dos nuevas plazas: una en Zacatecas, la cual tiene como destinos Fresnillo, Rio Grande, Tlaltenango y
Zacatecas y la segunda en Ciudad Juarez. Estas nuevas aperturas aumentaron el volumen de pasajeros en el segmento de
personal, viendose reflejado en un incremento en los ingresos de dicho segmento del 13.9% en los UDM. Sin embargo también
se observé un efecto en el gasto de operacion debido al mayor volumen de kildmetros recorridos y a los gastos de arranque.

A pesar del incremento antes mencionado, se estima que las operaciones en ambas plazas incrementen a partir del 2T14,
obteniendo una mejor rentabilidad para finales de 2014. Se estima que en los proximos 3 afios estas plazas tengan un
crecimiento en ingresos de aproximadamente el 50.0% adicional.

Analisis Cuantitativo

De acuerdo con la metodologia de HR Ratings, se realizaron proyecciones financieras de la Empresa en donde se evaluan sus
métricas financieras y efectivo disponible, bajo un escenario base y un escenario de estrés. Las proyecciones abarcan desde el
2T14 hasta el 4T16. En la segunda tabla del documento adjunto se muestran los resultados proyectados.

El escenario de estrés presenta situaciones mas adversas durante los afios de proyecciones. Por lo que se estima un menor
crecimiento en ventas para los anos proyectados. Esto se debe a que se tiene un crecimiento mas moderado en el segmento de
personal, debido a que se invierte muy poco en unidades nuevas, lo cual reduce el nUmero de pasajeros que podran ser
transportados. Por otra parte no se incrementa la tarifa en gran medida. Asimismo los margenes operativos se ven reducidos en
los siguientes afios con un supuesto de que sus procesos operativos no alcanzan a tener las mejoras esperadas, lo cual
incrementa los costos reflejando menores margenes en los afios proyectados.

Los ingresos totales de la Empresa en los Ultimos Doce Meses (UDM) al 1T14 alcanzaron niveles de P$3,882.9m (vs.
P$3,891.6m al 1T13) disminuyendo -0.2%. La caida en los ingresos del trimestre se debe en mayor parte a la disminucién del -
7.1% del segmento de pasajeros y paqueteria, parcialmente contrarrestado por un aumento en ingresos del segmento de
personal del 9.5%. En los UDM, los ingresos del segmento de Transporte de Pasajeros corresponden al 65.4% del total de los
ingresos al 1T14 (vs. 68.5% al 1T13) representando mas de la mitad de los ingresos de la Empresa, esta proporcién se sigue
manteniendo a pesar de los problemas que han tenido en ese segmento por la inseguridad de viajar en autobuses sobretodo en
la parte norte y fronteriza del pais en donde la Empresa cuenta con gran participacién de mercado. Respecto a nuestros
escenarios pasados los ingresos totales en los UDM al 1T14 fueron menores a los que se contemplaban en ambos escenarios
(vs. -5.4% en relacion al escenario base y -3.1% en relacién al escenario de estrés).
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Los ingresos por transporte de pasajeros en los UDM al 1T14 alcanzaron niveles de P$2,656.9m (vs. P$2,752.5m al 1T13)
disminuyendo -3.5%. Esta caida se debe principalmente a dos factores: la ausencia de Semana Santa dentro del primer
trimestre de 2014 asi como al cobro del IVA sobre los boletos de pasajeros, lo cual no fue trasladado al 100% a los
consumidores finales. El segmento de paqueteria tuvo una caida de -21.4% en los UDM alcanzando niveles de P$159.4m al
1T14 (vs. P$202.9m al 1T13). Esto debido a la implementacion del nuevo modelo operativo, el cual tiene como objetivo el
optimizar el uso de cajuelas en unidades de pasajeros y disminuir los circuitos propios para este segmento.

El segmento de pasajeros presentd una caida en el ingreso por km recorrido, el cual alcanza niveles de P$16.0 al 1T14 (vs.
P$17.8 al 1T13). Esta caida se debe en parte a que no se han incrementado las tarifas, aunado a menor cantidad de kilémetros
recorridos, en parte por la situacion de inseguridad del pais asi como el hecho de que en el afio pasado se incluia en ese
trimestre semana santa y en este no se incorpora, por lo que se espera que el efecto se contrarreste durante el 2T14. Asimismo
este segmento es afectado por la disminucién en el nimero de pasajeros alcanzando niveles de 4,058.0 pasajeros (vs. 4,179.0
pasajeros al 1T13), los cuales son afectados por la inseguridad antes mencionada asi como el periodo de ausencia de semana
santa. Por su parte los gastos operativos de este segmento se mantuvieron en niveles similares, comparados con el trimestre
anterior. Sin embargo debido a la caida en ingresos, esto refleja un incremento en el costo por kildmetro alcanzando niveles de
P$17.5 al 1T14 (vs. P$14.9 al 1T13). Esto se debe principalmente al incremento del precio del combustible.

Por su parte el segmento de transporte de personal ha tenido crecimientos importantes en los ultimos afios. Esto se debe
principalmente a una mayor demanda y a la incorporacion de nuevos clientes y nuevas rutas. En los UDM el segmento de
transporte de personal ha representado el 30.1% de los ingresos (vs. 26.7% al 1T13). Se estima que para los proximos afos
este segmento siga creciendo debido a la incorporacién de operaciones de la plaza de Zacatecas y Cd. Juarez, aunado a la
incorporacion de nuevas unidades que llevarian a una mayor capacidad por parte de la Empresa para cubrir la demanda que
actualmente existe en este sector. Por otro lado el segmento de Transporte de Personal increment6 13.9% en los UDM al 1T14
alcanzando niveles de P$1,066.5m (vs. P$936.2m al 1T13) debido principalmente a la incorporacién de nuevos clientes asi
como el incremento en el volumen de operaciones en las plazas de Cd. Juarez y Zacatecas. Se estima que estas plazas sigan
incrementando su operacion en los proximos periodos.

Asimismo este segmento ha mostrado un incremento en el costo por kilémetro del 7.2% debido al aumento en el precio del
combustible, el cual es mayor al crecimiento observado en los ingresos por kilémetro recorrido el cual crece 5.3%. Sin embargo
el incremento en el precio y en los kildmetros totales recorridos muestra un incremento en el ingreso por unidad. Se estima que
con las eficiencias operativas en las que ha trabajado la Empresa (sistemas de control de costos y planeacion de rutas) se
espera se pueda disminuir mayormente el costo por kildbmetro, brindando mayores eficiencias en este segmento. En cuanto al
gasto operativo consolidado al 1T 14, dicho indicador crecié 2.4%, cerrando en P$818.1m (vs. P$799.2m al 1T13). Esto debido
principalmente al incremento del 7.5% en el costo del combustible cerrando en P$173.1m al 1T14, mientras que el costo de
transportacion tuvo un ligero decremento de -0.4%. El gasto de administracion y ventas logré disminuir -1.5% alcanzando
niveles de P$205.6m al 1T14 (vs. 208.7m al 1T13), debido al cambio en su modelo de negocio.

Al cierre de 2013 el costo por combustible incrementd 12.2% en relacion al afio anterior debido principalmente al incremento en
el costo del diésel, lo cual incrementd en 3.4% los costos totales, afectando el EBITDA consolidado alcanzando niveles de
P$852.2m al cierre de 2013 (vs. 911.7m al cierre de 2012) disminuyendo -6.5%. Este deterioro en el EBITDA en conjunto con la
caida en los ingresos trae como resultado un menor margen EBITDA alcanzando niveles de 21.8% en 2013 (vs. 23.6% en
2012). El margen EBITDA al 1T14 disminuyd a 17.3% (vs. 20.1% al 1T13). Esta caida en el margen es dada principalmente por
el efecto de la ausencia de Semana Santa al 1T14. Sin embargo se ha venido observando un deterioro en el segmento de
pasajeros desde mediados de 2012, lo cual se tomd en cuenta en nuestras proyecciones. En relacién a nuestros escenarios
pasados, también se refleja un deterioro en los margenes operativos.

La Empresa cerr6 al 1714 con una deuda total de P$3,056.4m (vs. P$2,785.5m al 1T13) incrementando 9.7%. Este incremento
se debe a la reestructura de deuda de la Empresa. Sin embargo se logré tener menores gastos financieros y un mayor plazo en
el pago de sus obligaciones. Se refleja una mejora en la estructura de la deuda al tener el 83.7% de la deuda a largo plazo y el
16.3% restante de deuda a corto plazo al 1T14 (vs. 82.5% de la deuda a largo plazo en 1T13). Es importante recalcar que se
amortiguo el riesgo que existia de tener que amortizar el 67.7% de la Deuda en 2015. Si se incorpora el Efectivo e Inversiones
Temporales se alcanza una deuda neta al 1T14 de P$2,975.2m (vs. P$2,572.3m al 1T13). La Empresa cuenta con el 15.5% de
su deuda en ddlares. Sin embargo a pesar de que se refinancio la deuda, se sigue observando cierta presion para cubrir el
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servicio de la deuda en 2014 y en 2015, aun tomando en cuenta el efectivo de la Empresa y considerando un crecimiento
promedio en ingresos de 5.4% para los siguientes 3 afos el cual nunca antes se ha observado.

La relacion de deuda neta a EBITDA alcanza niveles de 3.6 afos (vs. 2.8 afos al 1T13). Esto se debe en parte al incremento en
la deuda por el refinanciamiento que se realizé en el 1T14, asi como a la disminucion del EBITDA por la caida en ingresos
antes mencionada. Esta métrica también se observa deteriorada y se refleja en niveles por arriba de lo que se tenia proyectado
por HR Ratings en ambos escenarios, lo cual se estima fue resultado de la disminucién observada del EBITDA en relacién con
los escenarios base y estrés del -15.9% y -5.2%, respectivamente.

En relacion al Flujo Libre de Efectivo (FLE) de los UDM al 1T14, podemos observar niveles de P$365.8m (vs. 355.4m al 1T13),
incrementando 2.93%, debido al efecto en el capital de trabajo ocasionado por el efecto de otros activos. Sin embargo si se
compara el nivel de afios de pago de la deuda neta con relacién al FLE nos da una razon de 8.1 afios al 1T14 (vs. 7.2 afios al
1T13) la cual incrementa debido a la disminucion antes mencionada en la Deuda Neta de la Empresa. El FLE también se
observa un -16.6% por debajo de lo proyectado en el escenario base y un -19.5% menor que el escenario de estrés, debido
principalmente a un mayor requerimiento de capital de trabajo asi como la disminucion del EBITDA, antes mencionada.

Con base en todo lo anterior, HR Ratings asigno la calificacion de corto plazo de HR3 con Observacion Negativa para el
Programa de Corto Plazo de Certificados Bursatiles de Grupo Senda Autotransporte, S.A. de C.V. (Senda y/o la Empresa), que
busca ser autorizado por un monto acumulado de hasta P$300.0m.

En cumplimiento con la obligacion contenida en el tercer parrafo de la Quinta de las Disposiciones de caracter general
aplicables a las instituciones calificadoras de valores, y segun nos fue informado por la propia (emisora/ entidad/ empresa), esta
(entidad, empresa, emisién, operacion, instrumento, crédito, fideicomiso, etc.) obtuvo dentro del periodo de 2 meses previos a la
firma del contrato de prestacion de servicios de calificacion con HR Ratings o al momento de cada entrega del reporte de la
calificacion respectiva, la calificacion de mxA-3, por parte de Standard & Poors Rating Services.

ANEXOS del Escenario Base incluidos en el documento adjunto.

ANEXOS del Escenario Estrés incluidos en el documento adjunto.

Contactos

José Luis Cano

Director Corporativos / ABS, HR Ratings

E-mail: joseluis.cano@hrratings.com

Mariela Moreno

Analista, HR Ratings

E-mail: mariela.moreno@hrratings.com

Felix Boni

Director General de Analisis, HR Ratings

E-mail: felix.boni@hrratings.com

Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, CP 01210, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130
La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la

propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Empresas Industriales, de Comercio y Servicio, de Abril de 2008.
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Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacién 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.

Calificacion anterior N/A

Fecha de ultima accion de calificacionN/A

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento de la presente calificacion.1T09 al
1T14

Relacién de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras personasinformacion trimestral
interna y anual dictaminada por Deloitte proporcionada

por la Empresa

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

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de mecanismos para alinear los incentivos
entre el originador, administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)N/A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional
Bancaria y de Valores

La calificacion antes sefalada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacidon de sus servicios de calificacion.

En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la siguiente informacién: (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 suspension del mantenimiento de una calificacion, vy (iii) la estructura y proceso de votacion de nuestro Comité de
Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad
crediticia y/o a la capacidad de administracién 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 o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender 0 mantener algun
instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en
cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el
articulo 7, fraccion 1l y/o Ill, segun corresponda, de las "Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y
a otros participantes del mercado de valores".

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y
confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precisidn, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es
responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La mayoria de las
emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el
monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinion sobre la capacidad de
una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefo de su objeto social podran verse modificadas, lo cual
afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings.
HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la
normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden
consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad,
emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago,
entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones
contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion,
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incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle
mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como
complemento del analisis elaborado sobre un escenario base.

Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde USD1,000 a USD1,000,000 (o el
equivalente en otra moneda) por emision. 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 USD5,000 y USD2,000,000 (o el
equivalente en otra moneda).

MERCADO EXTERIOR
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