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Definicion

La calificacion de largo plazo que
determina HR Ratings para la emisién
con clave de pizarra FNCOT 16-2 es de
HR AAA con Perspectiva Estable. El
emisor con esta calificacion, en escala
local, se considera de la mas alta
calidad crediticia, ofreciendo gran
seguridad para el pago oportuno de
las obligaciones de deuda. Mantiene
minimo riesgo crediticio.

FNCOT

HR AAA

Emision de CEBURS de LP

Instituciones Financieras
20 de mayo de 2016

HR Ratings asigné la calificacion crediticia de LP de HR AAA con
Perspectiva Estable para la Emisién con clave de pizarra FNCOT 16-2 por
un monto de hasta P$800m que pretende realizar el INFONACOT.

La calificacién de la Emision de CEBURS! con clave de pizarra FNCOT 16-2 se basa en la
calificacion asignada al INFONACOT?. Dicha calificacion se ratifico en HR AAA con Perspectiva
Estable el pasado 23 de noviembre de 2015 y puede ser consultada con mayor detalle en
www.hrratings.com (ver “Calificacion del Emisor” en este documento). Por su parte, la calificacion
del Instituto se sustenta en la elevada probabilidad que el Instituto mantiene de recibir apoyo por
parte del Gobierno Federal dada su relevancia estratégica. Asimismo, la adecuada gestién de los
activos productivos y el importante incremento en las operaciones del Instituto, mantienen una
generacion de resultados con tendencia positiva, lo que mantiene la solvencia del Instituto en
niveles de fortaleza.

La Emision se pretende realizar al amparo del Programa Dual de CEBURS autorizado por la
CNBV? al INFONACOT el 1 de septiembre de 2014. El monto total autorizado fue de $10,000
millones (m) con una vigencia de 5 afios. Los CEBURS se pretenden emitir por un monto de
P$800m, a un plazo de 2 afios y una tasa de TIIE + una sobretasa a determinarse el dia de
emision.

Certificados Bursatiles de Largo Plazo

Emisora INFONACOT
Tipo de Valor Certificados Bursatiles
Clave de Pizarra FNCOT 16-2

Destino de los Fondos

Capital de Trabajo y Liguidacion de Pasivos

Monto de la Emision

Hasta P$800.0m

Tasa de la Emision

Variable, calculada como TIIE de hasta 28 dias + una sobretasa a determinarse el dia
de la emision

Plazo de la Emision

728 dias lo que equivale a 2.0 afos a partir de la fecha de autorizacion de la CNBV

Garantia Quirografaria por lo que no cuentan con garantia especifica

Cada 28 dias

En su fecha de vencimiento, los CEBURS se amortizaran a su valor nominal o en su
caso a su valor nominal ajustado en un solo pago en contra entrega del propio titulo de
crédito

Intermediario Colocador Actinver Casa de Bolsa, S A de C.V., Grupo Financiero Actinver

Representante Comuan Cl Banco, S.A_, Institucién de Banca Multiple

Fuente: HR Ratings con base en el Suplemento Informativo de la Emisién FNCOT 16-2 proporcionado por el Emisor.

Perioricidad del Pago de Intereses

Amortizacion de Principal

Actualmente el Instituto cuenta con tres emisiones vigentes por un monto total de P$4,300m, y
devengan una tasa de interés promedio ponderada de TIIE + 0.23%. Con ello, considerando la
nueva Emision, el monto restante del Programa es de P$4,900m.

Lista de Emisiones de Certificados Bursatiles Bancarios

- Fecha de Fecha de Dias por Tasadela Saldo . o :
T G Colocacion Vencimiento Vencer Emision™ Insoluto® e
FNCOT 14 Programa FNCOT 2014 9/11/2014 972017 475.0 TIE + 0.09% 1.700.0 HR AAA Estable
FNCOT 158 Programa FNCOT 2014 9/10/2015 9/6/2018 839.0 TIE + 0.2% 1,000.0 HR AAA Estable
FNCOT 16 Programa FNCOT 2014 4/8/2016 4/5/2019 1,050.0 TIE + 0.4% 1,600.0 HR AAA Estable
Total en Circulacién TIIE + 0.23%™ 4,300.0

Fuente: HR Ratings con informacion otorgada por el Instituto a partir del 20 de mayo de 2016
*Cifras en millones de pesos.

**Tasa promedio ponderada

1 Emision de Certificados Bursatiles (Emision de CEBURS)
2 Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT y/o el Instituto y/o el Emisor)
3 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
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Principales Factores Considerados

Calificacion del Emisor

El INFONACOT es un organismo publico descentralizado que fomenta el desarrollo
integral de los trabajadores y el crecimiento de su patrimonio familiar. Esto a través de la
promocion y el acceso a créditos y otros servicios financieros, para la obtencion de
bienes y servicios de alta calidad a precios competitivos. Actualmente el Instituto origina
cartera en los 32 estados de la Republica Mexicana, a través de 83 sucursales divididas
en 6 regiones del pais. Asimismo, el Instituto ofrece una variedad importante de
productos, todos para el consumo de los trabajadores de dependencias publicas y
privadas, manteniendo caracteristicas similares de originacion.

Tabla 1. Supuestos y Resultados:

Trimestral Anual
INFONACOT 1T15 1T16 2014 2015

Escenario Estrés
2016P* 2017P

Escenario Base
2016P* 2017P

Cartera de Crédito Vigente 99719 13,9696 8,9653 13,2152 22,2931 32,520.8 17,9146 23,6998
Cartera de Crédito Vencida 447 4 606.3 186.2 5811 808.3 1,1418 1,9052 17809
Gastos de Administracion 3782 4423 1,370.9 1,974.1 2,646.0 31207 29822 34629
Resultado Neto 556.3 542.2 1,681.6 1,870.2 2177.0 28279 -3,104.4 -567.7
Indice de Morosidad 4.3% 4.2% 2.0% 4.2% 3.5% 3.4% 9.6% 7.0%
indice de Morosidad Ajustado 17.0% 12.0% 17.3% 11.3% 8.6% 8.4% 21.2% 17.2%
MIN Ajustado 14.7% 14.8% 13.8% 16.1% 16.5% 16.0% -8.5% 8.2%
indice de Cobertura 1.8 20 4.1 20 2.2 2.2 22 22

Indice de Fficiencia 33.0% 38.2% 33.0% 38.0% 39.6% 36.5% 55.4% 59.8%
indice de Eficiencia Operativa 17.3% 14.4% 20.1% 15.7% 13.2% 10.7% 16.1% 15.0%
ROA Promedio 17.8% 12.8% 19.1% 13.8% 10.9% 9.9% -18.8% -2.7%
ROE Promedio 35.4% 26.4% 36.4% 28.5% 26.7% 26.6% -66.7%  -16.3%
indice de Capitalizacion 55.8% 54 4% 54 6% 54 5% 40.8% 37 1% 20.3% 12.4%
Razén de Apalancamiento 1.0 1.1 09 1.1 1.5 1.7 25 5.0

Razén de Cartera Vigente / Deuda Neta 25 26 26 25 20 18 17 14

Flujo libre de efectivo (FLE)** 550.6 755.0 3,031.3 2,546.3 2,020.5 3,153.8 -3,261.6 -14.5

Fuente: Proyecciones de HR Ratings con informacidn interna y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velascoy Cia., S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T15 bajo un escenario base en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015
"FLE = Flujo derivado del resultado antes de impuestos - estimaciones preventivas - depreciacidn + cambio en otras cuentas por cobrar + cambio en otras cuentas por pagar

Algunos de los aspectos més importantes sobre los que se basa la calificacién son:

e Alta probabilidad de recibir apoyo por parte del Gobierno Federal dada su
relevancia estratégica para el otorgamiento de crédito al consumo a nivel
nacional.

e Organismo paraestatal que depende de la Secretaria de Trabajo y Prevision
Social (STPS), contando con miembros de la misma dentro de su Consejo
Directivo.

e Riesgo de crédito acotado dado que el Instituto se encuentra facultado por ley
para descontar el pago de forma directa de la ndmina de los trabajadores. Lo
anterior, aunado a la buena gestion de seguimiento y cobranza, llevé a mantener una
calidad de cartera adecuada, cerrando con un indice de morosidad e indice de
morosidad ajustado en 4.2% y 12.0% al 1T16 (vs. 4.3% y 17.0% al 1T15).

e Contratacidon de un seguro ante eventualidades negativas de los acreditados:
Como parte de las mejoras crediticias del Instituto, se contratd un seguro que
garantiza una fuente de repago del saldo insoluto de los créditos originados,
mejorando el nivel de recuperacion de cartera vencida. Lo anterior, incremento de
manera considerable la generacion de ingresos provenientes de recuperaciones de
cartera castigada.

e Indices de solvencia se mantienen en rangos de fortaleza, ubicando al indice
de capitalizacién, a larazén de apalancamiento y a larazén de cartera vigente a
deuda neta en 54.4%, 1.1x y 2.6x al 1T16 (vs. 55.8%, 1.0x y 2.5x al 1T15): La
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adecuada gestion de pasivos con costo, asi como el robusto nivel de capital del
Instituto, mantienen la solvencia del mismo en niveles de fortaleza.

¢ Robustos niveles de rentabilidad, ubicando al ROA Promedio y al ROE
Promedio en niveles de 12.8% y 26.4% al 1T16 (vs. 17.8% y 35.4%
respectivamente al 1T15): La adecuada gestion de activos operativos, asi como el
elevado nivel de recuperacion de cartera, y la liberacion de remanentes de la emision
IFCOTCB 13 mantienen la rentabilidad del instituto en rangos adecuados, no
obstante, la baja de la tasa activa ejercié presiones marginales sobre la generacion
de ingresos operativos para el Instituto.

e Raz6n de cobertura en niveles robustos de 2.0x al 1T16 (vs. 1.8x al 1T15): El
incremento en la cobertura de activos improductivos, se debe a la adopcion de
cémputo de reservas de acuerdo a la metodologia de pérdida esperada, impactando
marginalmente a la generacion de ingresos operativos del Instituto.

Al analizar la cartera de crédito del INFONACOT, se observo que al cierre 1T16 muestra
un incremento anual de 39.9% (vs. 199.1% del 1T14 al 1T15), llevando que cierre con un
saldo total de P$14,575.9m (vs. P$10,419.3m al 1T15). El crecimiento se debe a que
durante los ultimos doce meses, el Instituto ha incrementado de manera considerable la
afiliaciébn de centros de trabajo al padrén, derivado de que a partir del 2012, se hizo
obligatoria a todas las empresas formales a afiliarse al Instituto Fonacot, a través de la
Ley Federal del Trabajo, contando actualmente con mas de 280 mil centros de trabajo
afiliados. Esto permiti6 que mas de un milldbn de trabajadores ejercieran créditos
mostrando un importante crecimiento en la cartera del Instituto. Dicho crecimiento en la
cartera también se debe a las actividades de promocion llevadas a cabo a nivel nacional
a través de campafias para hacer consientes a los trabajadores de los créditos que
tienen a su disposicién con el INFONACOT. Adicionalmente, se aprobd en la Ley de
Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores la colocacién de
créditos por parte del INFONACOT en Entidades Publicas. Por dltimo, cabe mencionar
gue al 1T16 la cartera total cuenta con un plazo promedio de 19.8 meses derivado de un
incremento en los créditos colocados a plazo de 20 meses (vs. 20.1 meses de plazo
promedio al 4T15). De la misma manera es importante comentar que la tasa activa
promedio ponderada, se ubicé en niveles de 25.1%

Con respecto a la calidad de los activos productivos, el indice de morosidad se mantuvo
en niveles similares a los observados durante 2015, cerrando en niveles de 4.3% al
1T16 (vs. 4.3% al 1T15). Es importante comentar, que durante 2015, el indice de
morosidad se incrementd en términos relativos a lo observado anteriormente, debido al
cambio en sus criterios contables principalmente, ya que parte de su cartera no la
clasificaban como vencida a pesar de contar con mas de 90 dias de atraso ya que se
consideraba cobrable dadas las condiciones del trabajador, como contar con empleo.
Ahora, con la entrada en vigor de la circular de la CNBYV, todos los créditos que no
tengan muestra de pago de mas de 90 dias se toman en cuenta como vencidos,
incrementando la cartera vencida del Instituto, llevando a que el incremento en la mora
sea un cambio principalmente contable. Es asi que, el nivel de castigos aplicados por el
Instituto en los dltimos 12 meses fue por P$1,301.1m (vs. P$1,595.7m del 2T14 al 1T15)
llevando a que el indice de morosidad ajustado mostrara una mejora y cerrara en 12.0%
al 1T165 (vs. 17.0% al 1T15). Cabe mencionar que el INFONACOT castiga los créditos
gue cuenten con mas de 10 periodos de incumplimiento, y que los castigos se redujeron
por la recuperacion temprana de la cartera vencida, debido a la incorporacion del seguro
de desempleo. A pesar de mantener un indice de morosidad ajustado en niveles
elevados, esto se mantiene como parte del modelo operativo del Instituto, siendo capaz
de generar estimaciones preventivas suficientes para la realizacién de castigos a
cuentas de balance, a través de un adecuado margen financiero.
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Con respecto a la cobertura de activos improductivos, el indice de cobertura se observo
con una mejora en los Ultimos 12 meses, beneficiado principalmente por la elevada
generacion de estimaciones que mantiene el Instituto, por el amplio margen financiero
gue gestiona. Con ello, el indice de cobertura se ubicé en niveles de 2.0x al 1T16 (vs.
1.8x al 1T15), manteniéndose en niveles de fortaleza relativo al sector al que se enfoca
el Instituto. Es importante comentar, que para mantener los niveles de cobertura en
rangos solidos, el Instituto generd estimaciones preventivas contra resultados por un
monto de P$1,447.6m en los dltimos 12 meses (vs. P$1,184.2m del 2T14 al 1T15),
situacion que presiond marginalmente al margen financiero ajustado, y la rentabilidad del
Instituto.

Con respecto a la rentabilidad del Instituto en los dltimos 12 meses, esta se observo
marginalmente a la baja, derivado de factores estratégicos principalmente. En linea con
lo anterior, el principal factor que impacté en la rentabilidad del Instituto, es la
disminucién de la tasa activa, en linea con lo acordado con el Consejo Directivo del
Instituto durante el 2014. Con ello, se ha logrado mantener una baja constante en la tasa
activa, impactando la generacién de ingresos operativos. De la misma manera, otros
factores que impactaron la rentabilidad del INFONACOT, con el incremento en los
gastos operativos, asi como el incremento en la generacion de estimaciones
preventivas. No obstante, una fuerte generacion de ingresos se da por la recuperacién
de cartera castigada, que al 1T16 representa un ingreso de P$268.9m (vs. P$273.0m al
1T15), situacion que se da por la incorporacion del seguro de desempleo, y por las
adecuadas gestiones de recuperacion de cartera del Instituto. Con ello, la utilidad neta
acumulada 12 meses se ubicé en niveles de P$1,856.1m (vs. P$1,806.8m del 2T14 al
1T15). El ROA Promedio se ubicé en niveles de 13.2% al 1T16 (vs. 17.8% al 1T15),
impactado por el incremento de los activos productivos a menor tasa activa. De la misma
manera, el ROE Promedio se observo a la baja, cerrando en niveles de 27.2% al 1T16
(vs. 35.4% al 1T15). Es importante comentar, que a pesar de los impactos observados
en los indicadores de rentabilidad, estos se mantienen en niveles de fortaleza.

Analizando a la solvencia del Instituto, esta se mantiene en rangos de fortaleza, a pesar
del considerable incremento de los activos sujetos a riesgo totales del INFONACOT. Lo
anterior, a través de una adecuada estrategia de fondeo, y por el robusto nivel de capital
contable del Instituto. Con ello, el indice de capitalizacién se ubicé en niveles de 54.4%
al 1T16 (vs. 55.8% al 1T15). De la misma manera, derivado del robusto nivel de capital
contable del Instituto, la razén de apalancamiento se mantuvo en bajos niveles, cerrando
en 1.1x al 1T16 (vs. 1.0x al 1T15), reflejando una adecuada estrategia para la utilizacion
de pasivos con costo. Con respecto a la razon de cartera vigente a deuda neta, esta se
mantuvo en rangos de fortaleza, derivado del robusto nivel de capital del Instituto
principalmente, a pesar de los moderados niveles de cartera vencida del mismo. Con
ello, la razon de cartera vigente a deuda neta, se ubic6 en niveles de 2.6x al 1T16 (vs.
2.5x al 1T15), reflejando una elevada capacidad del Instituto, de hacer frente a sus
pasivos con costo, a través de sus activos productivos.

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, la Emision de Certificados Bursétiles con clave de pizarra
FNCOT 16-2 obtuvo la calificacion de “AAA (mex)” por parte de Fitch Ratings, la cual fue
otorgada con fecha del 18 de mayo de 2016.
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ANEXOS — Escenario Base

Balance: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base 2013 2014 2015 2016P* 2017P
ACTIVO 6,271.9 11,458.8 14,877.2 24,1378 33,698.3 12,242.0 15,859.9
Disponibilidades 58.8 26.0 10.7 378 40.4 30.1 47.2
Inversiones Temporales 1,261.9 1,209.8 681.1 1,333.8 1,400.5 992.4 967.6
Total Cartera de Credito Neto 2,150.2 8,387.3 12,629.4 21,2913 31,105.6 9,633.6 13,364.3
Cartera de Crédito Total 2,349.0 9,151.5 13,796.3 23,1014 33,6626 10,419.3 14,5759
Cartera de Credito Vigente 2,301.7 8,965.3 13,215.2 22,2931 32,520.8 99719 13,969.6
Cartera de Crédito Vencida 473 186.2 581.1 808.3 1,141.8 447 4 606.3
Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios -198.8 -764 2 -1,166.9 -1,8101 -2,556.9 -185.7 -1.2116
Otros Activos 2,801.0 1,835.7 1,556.1 1,475.0 1,151.8 1,585.9 1,480.8
Otras Cuentas por Cobrar® 16115 2975 4758 3035 306.5 366.9 595.7
Beneficios por recibir en Oper. De Bursatilizacion 9302 1,284 2 842 5 9253 607 1 9714 646 9
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 2272 2196 2106 2111 202.8 217.2 209.6
Otros Activos Misc .2 321 34.4 27 1 351 354 30.3 28.5
PASIVO 2,716.0 6,216.0 7,629.1 14,909.1 21,641.7 6,307.9 8,059.3
Préstamos Bancarios y Pasivos Bursatiles 1,953.1 4,961.8 5,956.5 13,598.8 20,3204 4,958.8 6,259.5
Préstamos Bancarios 0.0 1,302.8 1,302.8 1,904 6 2,5229 1,302.7 1,602.8
Pasivos Bursatiles 1,953.1 3,659.0 4.653.6 11,6943 17,797.5 3,656.1 4. 656.6
Operaciones con Valores y Derivadas® 256 203 23.3 224 224 234 13.0
Otras Cuentas por Pagar 698.2 1,082.6 1,479.1 1,104.4 1,115.4 1,166.8 1,611.6
Acreed. Diversos y Otras® 698.2 1,082.6 1,479.1 1,104 4 1,1154 1,166.8 16116
Creditos Diferidos y Cobros Anticipados™* 39.1 151.3 170.2 183.5 183.5 158.9 175.2
CAPITAL CONTABLE 3,665.9 5,242.8 7,248.1 9,228.7 12,056.6 5,934.1 7,800.6
Capital Contribuido 676.3 676.3 676.2 676.2 676.2 676.2 3,839.4
Capital Ganado 2,879.6 4,566.5 6,571.9 8,552.5 11,380.4 5,257.9 3,961.2
Resultado de Ejercicios Anteriores 1,183.7 27747 4,594.5 6,267.3 8,444 3 4,594 .5 3,301.4
Por Tenencia de Activos no Monetarios 130.5 130.5 130.6 1306 130.6 130.6 130.6
Por Valuacion de Activo Fijo -256 -20.3 -23.3 -22 4 -22 4 -23.4 -13.0
Resultado Neto del Ejercicio 1,591.0 1,681.6 1,870.2 21770 2,8627.9 556.3 542.2
Deuda Neta 632.4 3,726.0 5,264.7 12,2273 18,879.5 3,936.2 5,244.6

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C.

* Proyecciones realizadas a partir del 4T15 bajo un escenario base en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .

** Comisiones cobradas a devengar
'.- Otras cuentas por cobrar: saldo a favor de impuestos

2- Otros Activos: Sistemas informéticos y gastos de emisidn de titulos

#.- Acreedores Diversos: Obligaciones laborales, Provisiones para obligaciones diversas, Impuestos retenidos para ayuda social
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Edo. De Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos)

Escenario Base 2016P*
Ingresos por Intereses 22093 21843 3,639.5 56738 8,131.8 8106 989 .5
Gastos por Intereses y otros Financieros 184 4 1378 2677 5209 874 2 615 754
Margen Financiero 2,024.9 2,046.5 3,371.8 5,152.9 7,257.6 749.1 914.1
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 8881 1,107 4 1,346 4 18340 25828 2771 3783
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 1,136.8 939.1 20254 3,3189 4. 674.8 472.0 535.8
Comisiones y Tarifas Cobradas 341 17.2 79 1.2 16.6 21 1.2
Comisiones y Tarifas Pagadas 56 85 112 109 149 25 27
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion’ 1,540.6 2104.5 1,822 2 15211 1,288.8 462 9 4501
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 2,705.9 3,052.3 3,844.3 4,840.3 5,965.3 934.5 984.4
Gastos de Administracion 1,114.9 1,370.7 1,974 .1 2,646.0 3,120.7 378.2 4423
Resultado Neto 1,591.0 1,681.6 1,870.2 2,177.0 2,827.9 556.3 542.2

Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 8.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4715 bajo un escenario base en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .

'Recuperacidn de cartera castigada y efectos de liberacidn de remanentes de fideicomisos

Métricas Financieras 2016P*

indice de Morosidad 2 0% 2 0% 4 2% 3.9% 3.4% 4.3% 4 2%
indice de Morosidad Ajustado™* 33.5% 17.3% 11.3% 8.6% 8.4% 17.0% 12.0%
MIN Ajustado 18.2% 13.8% 16.1% 16.5% 16.0% 14.7% 14.8%
indice de Cobertura 42 41 20 22 22 18 20
indice de Eficiencia 31.0% 33.0% 38.0% 39.6% 36.5% 33.0% 38.2%
indice de Eficiencia Operativa 17 9% 20 1% 15 7% 13 2% 10 7% 17 3% 14 4%
ROA Promedio 20.9% 19.1% 13.8% 10.9% 9.9% 17.8% 12.8%
ROE Promedio 56.2% 36.4% 28.5% 26.7% 26.6% 35.4% 26.4%
indice de Capitalizacion 104 2% 54 6% 54 5% 40.8% 37.1% 55.8% 54 4%
Razon de Apalancamiento 1.7 09 1.1 15 1.7 1.0 11

Razén de Cartera Vigente / Deuda Neta 15 26 25 20 18 25 26

Tasa Activa 35.4% 32.0% 28.9% 28.3% 27 8% 30.6% 27 1%
Tasa Pasiva 4 6% 4 4% 4.9% 5.0% 5.3% 4 4% 4 8%
Spread de Tasas 30.7% 27 6% 24 1% 23.3% 22 5% 26.2% 22 2%

Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4715 bajo un escenario base en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .
** De acuerdo al célculo realizado por HR. Ratings con informacidn actualizada al 1716
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Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2013 2014 2015 2016P* 2017P
Resultado Neto 1,591.0 1,681.6 1,870.2 2,177.0 2,827.9 556.3 542.2
Partidas sin Impacto en el Efectivo 988.7 1,107 4 1,346 .4 1,834.0 25828 2771 378.3
Provision del Ejercicio 100 6 00 00 00 00 00 00
Estimaciones Preventivas 888 1 1,107 4 1,346 4 1,834 0 25828 2771 3783
Estimacion para Riesgos Crediticios 888 1 1,107 4 1,346 4 1,834 0 25828 2771 3783
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 18.5 17.5 18.0 17.3 16.6 4.1 16.0
Depreciacion y Amortizacion 18.5 17.5 18.0 17.3 16.6 41 16.0
Flujo Derivados del Resultados antes de Impuestos a la Utilidad 2,598.2 2,806.5 3,234.6 4,028.3 5,427.4 837.5 936.4
Flujos Generados o Utilidados en la Operacion -2,675.9 -6,214.9 -4,388.8 -9,249.7 -12,138.0 -1,034.6 -1,199.8
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores -346 9 521 5287 635 667 217 4 -286 6
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito -1,3119 -T1616.7 -55936 -9.0297 -12,397 2 -1,246 3 -1.126 1
Decremento (Incremento) en Otros Activos -883.5 965.3 2796 -167 .4 3148 -70.0 75.3
Decremento (Incremento en Otros Pasivos =336 3844 396.5 10.9 11.0 64.3 137.5
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 223 -3,408.4 -1,154.1 -5,221.4 -6,710.6 -197.1 -263.4
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion -9.2 361.6 9.0 -8.7 -8.3 0.0 0.0
Adquisicion de Mobiliario y Equipo 34 76 90 -87 -83 00 00
Otras Partidas” -12.6 3540 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. 131 -3,046.8 -1,145.2 -5,230.1 -6,718.9 -197.1 -263.4
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento -0.4 3,014.0 1,129.8 5,237.7 6,721.5 201.2 300.0
Financiamientos Bancarios -04 1,308.1 1352 1,219 6 1,854 9 300.0 300.0
Financiamientos Bursatiles 00 1,705 9 994 6 16,553.0 251200 00 00
Amortizaciones Bursatiles 00 00 0.0 -11,7219 -19,016 .8 0.0 0.0
Incremento (Decremento) Neto de Efectivo 12.7 -32.8 -15.4 7.6 26 4.1 36.6
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo™* 46.1 58.8 26.0 30.2 37.8 26.0 10.6
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 58.8 26.0 10.6 37.8 40.4 30.1 47.2
Flujo Libre de Efectivo 774.5 3,031.3 2.546.3 2,020.5 3,153.8 550.6 755.0

Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., 5.C.

* Proyecciones realizadas a partir del 4T15 bajo un escenario base en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .
“FLE = Flujo derivado del resultado antes de impuestos - estimaciones preventivas - depreciacidn + cambio en otras cuentas por cobrar + cambio en otras cuentas por pagar

== Efectivo inicial de 2016 proveniente de las proyecciones realizadas para el 2015 y no de los resultados histdricos

' Resultado por Valuacian de Activo Fijo y beneficios por recibir en operaciones de bursatilizacion de cartera

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2013 2014 2015 2016P* 2017P

Flujos Derivados del Resultado antes de Impuestos a la Utilidad 25982 28065 3,234 6 40283 5,427 4 8375 936 4
- Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 888.1 1,107 4 1,346 4 1,834.0 25828 277 1 3783
- Depreciacion y Amortizacion 18.5 17.5 18.0 17.3 16.6 41 16.0
+ Decremento (Incremento) en Otros Activos™ -883.5 965.3 2796 -167 .4 3148 -70.0 75.3
+ Decremento (Incremento) en Otros Pasivos™ -33.6 384.4 396.5 10.9 11.0 64.3 137.5

FLE 774.5 3,031.3 2,546.3 2,020.5 3,153.8 550.6 755.0

*Promedio histdrico derivado de los beneficios de las bursatilizaciones
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ANEXOS — Escenario Estrés

Balance: INFONACOT (En millones de Pesos)

Escenario Estrés 2016P*

ACTIVO 6,271.9 11,458.8 14,877.2 18,020.2 23,309.4 12,2420 15,859.9
Disponibilidades 58.8 26.0 10.7 12.7 12.2 301 47.2
Inversiones Temporales 1,261.9 1,209.8 681.1 979.9 881.9 992.4 967.6
Total Cartera de Credito Neto 2,150.2 8,387.3 12,6294 15,553.3 21,4926 9,633.6 13,364.3

Cartera de Crédito Total 23490 91515 13,796.3 19,819.8 25,4806 10,4193 14,5759
Cartera de Crédito Vigente 23017 8,965.3 13,2152 17,9146 23,699.8 09,9719 13,969.6
Cartera de Crédito Vencida 47.3 186.2 5811 1,905.2 1,780.9 447 4 606.3

Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios -198.8 -764.2 -1,166.9 -4 266.6 -3,988.1 -785.7 -1,2116

Otros Activos 2,801.0 1,835.7 1,556.1 1,474.3 9228 1,585.9 1,480.8

Otras Cuentas por Cobrar® 16115 2975 4758 302.9 305.6 366.9 595.7

Beneficios por recibir en Oper. De Bursatilizacion 930.2 1,284.2 8425 9253 379.0 9714 646.9

Inmuebles, Mobiliario y Equipo 2272 2196 2106 2111 202.8 2172 209.6

Oftros Activos Misc .2 321 34.4 271 35.0 35.3 30.3 28.5

PASIVO 2,716.0 6,216.0 7,629.1 14,668.9 20,525.9 6,307.9 8,059.3

Préstamos Bancarios y Pasivos Bursatiles 1,953.1 4,961.8 5,956.5 13,360.8 19,207.9 4,958.8 6,259.5
Préstamos Bancarios 0.0 1,302.8 1,302.8 1,904.6 25229 1,302.7 1,602.8
Pasivos Bursatiles 1,953.1 3,659.0 46536 11,456.3 16,685.0 3,656.1 4 656.6

Operaciones con Valores y Derivadas® 25.6 20.3 23.3 22.4 224 234 13.0

Otras Cuentas por Pagar 698.2 1,082.6 1,479.1 1,102.2 1,112.1 1,166.8 1,611.6
Acreed. Diversos y Otras® 698.2 1,082.6 1,479.1 1,102.2 1,112.1 1,166.8 16116

Creditos Diferidos y Cobros Anticipados™™ 39.1 151.3 170.2 183.5 183.5 158.9 175.2

CAPITAL CONTABLE 3,555.9 5,242.8 7,248.1 3,351.2 2,783.5 5,934.1 7,800.6
Capital Contribuido 676.3 676.3 676.2 676.2 676.2 676.2 3,839.4
Capital Ganado 2,879.6 4,566.5 6,571.9 2,675.0 21073 5,257.9 3,961.2

Resultado de Ejercicios Anteriores 1,183.7 27747 4 5945 5,671.2 2.566.8 4 594 5 3,301 4

Por Tenencia de Activos no Monetarios 130.5 130.5 1306 130.6 130.6 1306 130.6

Por Valuacion de Activo Fijo -25.6 -20.3 -23.3 -22.4 -22 4 -23.4 -13.0

Resultado Neto del Ejercicio 1,591.0 1,681.6 1,870.2 -3,104.4 -567.7 556.3 542.2

Deuda Neta 632.4 3,726.0 5,264.7 12,368.2 18,313.8 3,936.2 5,244.6

Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4715 bajo un escenario estrés en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .

** Comisiones cobradas a devengar

'.- Otras cuentas por cobrar: saldo a favor de impuestos

2- Otros Activos: Sistemas informéticos y gastos de emisidn de titulos

#.- Acreedores Diversos: Obligaciones laborales, Provisiones para obligaciones diversas, Impuestos retenidos para ayuda social
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Edo. De Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos)

Escenario Estrés 2016P*
Ingresos por Intereses 2,209.3 21843 3,639.5 45054 58125 8106 989.5
Gasltos por Intereses y otros Financieros 1844 137.8 2677 596.4 1,047.5 61.5 754
Margen Financiero 2,024.9 2,046.5 3,371.8 3,909.0 4,765.0 7491 914.1
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 888.1 1,107 4 1,346.4 5,488.2 28765 2771 378.3
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 1,136.8 939.1 20254 -1,579.2 1,888.5 472.0 535.8
Comisiones y Tarifas Cobradas 341 172 79 90 120 21 12
Comisiones y Tarifas Pagadas 56 85 1.2 86 10.8 25 2.7
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion® 1,540.6 21045 1,822 2 14739 1,022 1 462 9 4501
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 27059 3,052.3 3,8443 -104.9 29119 934.5 984.4
Gastos de Administracion 1,114.9 1,370.7 1,974 .1 2,982.2 3,462.9 378.2 442 3
Resultado Neto 1,591.0 1,681.6 1,870.2 -3,104.4 -567.7 556.3 542.2

Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4715 bajo un escenario estrés en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .

'Recuperacidn de cartera castigada y efectos de liberacidn de remanentes de fideicomisos

Métricas Financieras 2016P*

indice de Morosidad 2 0% 2 0% 4 2% 9 6% 7.0% 4 3% 4 2%
indice de Morosidad Ajustado™ 33.5% 17.3% 11.3% 21.2% 17.2% 17.0% 12.0%
MIN Ajustado 18.2% 13.8% 16.1% -8.5% 8.2% 14 7% 14.8%
indice de Cobertura 42 41 20 22 22 1.8 20
indice de Eficiencia 31.0% 33.0% 38.0% 55 4% 59.8% 33.0% 38.2%
indice de Eficiencia Operativa 17.9% 20.1% 15.7% 16.1% 15.0% 17.3% 14.4%
ROA Promedio 20.9% 19.1% 13.8% -18.8% -2 7% 17.8% 12 8%
ROE Promedio 56.2% 36.4% 28 5% -66.7% -16.3% 35 4% 26.4%
indice de Capitalizacion 104 2% 54 6% 54 5% 20.3% 12.4% 55.8% 54 4%
Razén de Apalancamiento 1.7 09 1.1 25 5.0 1.0 1.1

Razon de Cartera Vigente / Deuda Neta 1.5 26 25 1.7 14 25 26

Tasa Activa 35 4% 32 0% 28 9% 24 3% 25 1% 30 6% 27 1%
Tasa Pasiva 4 6% 4 4% 4 9% 5 7% 6.6% 4 4% 4 8%
Spread de Tasas 30.7% 27 6% 24 1% 18.6% 18.5% 26.2% 22 2%

Fuente: HR Ratings con informacidn intemna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia.. 5.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4715 bajo un escenario estrés en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .
** De acuerdo al calculo realizado por HR Ratings con informacidn actualizada al 1716
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Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2013 2014 2015 2016P* 2017P
Resultado Neto 1,591.0 1,681.6 1,870.2 -3,104.4 -567.7 556.3 542.2
Partidas sin Impacto en el Efectivo 988.7 1,107.4 1,346.4 5,488.2 2,876.5 2771 378.3
Prowision del Ejercicio 100.6 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Estimaciones Preventivas 888.1 1,107 .4 1,346 4 5,488.2 28765 277 1 3783
Estimacion para Riesgos Crediticios 888.1 1,107 .4 1,346.4 5,488.2 28765 2771 3783
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 18.5 17.5 18.0 17.3 16.6 4.1 16.0
Depreciacion y Amortizacion 185 175 18.0 173 16 6 41 16.0
Flujo Derivados del Resultados antes de Impuestos a la Utilidad 2,698.2 2,806.5 3,234.6 2,401.2 23254 B37.5 936.4
Flujos Generados o Utilidados en la Operacion -2,675.9 -6,214.9 -4,388.8 -7,564.9 -8,164.7 -1,034.6 -1,199.8
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores -346.9 521 528.7 108.9 98.0 217.4 -286.6
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito -1,311.9 -7,616.7 -5,503.6 -7,516.5 -8,815.8 -1,246.3 -1,126.1
Decremento (Incremento) en Otros Activos -883.5 965.3 2796 -167 1 5432 -70.0 753
Decremento (Incremento en Ofros Pasivos -33.6 384 4 396.5 98 99 64.3 1375
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 223 -3,408.4 -1,154.1 -5,163.7 -5,839.2 -197.1 -263.4
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 9.2 361.6 9.0 -8.7 -8.3 0.0 0.0
Adquisicion de Mobiliario y Equipo 34 76 9.0 -8.7 -8.3 0.0 0.0
Otras Partidas? -12.6 354.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. 131 -3,046.8 -1,145.2 -5,172.4 -5,847.6 -197.1 -263.4
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 04 3,014.0 1,129.8 5,169.7 5,847.0 201.2 300.0
Financiamientos Bancarios -04 1,308.1 1352 1,2196 1,854 9 300.0 300.0
Financiamientos Bursatiles 0.0 1,7059 994 6 16,505.0 23,710.0 0.0 0.0
Amortizaciones Bursatiles 0.0 0.0 0.0 -11,741.9 -18,481.3 0.0 0.0
Incremento (Decremento) Neto de Efectivo 12.7 -32.8 -15.4 -2.7 -0.5 4.1 36.6
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo™** 46.1 58.8 26.0 15.4 12.7 26.0 10.6
Efectivo y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 58.8 26.0 10.6 12.7 12.2 30.1 47.2
Flujo Libre de Efectivo 774.5 3,031.3 2,546.3 -3,261.6 -14.5 550.6 755.0

Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Prieto, Ruiz de Velasco y Cia., S.C.

* Proyecciones realizadas a partir del 4715 bajo un escenario estrés en el reporte publicado el 23 de noviembre de 2015 .
**FLE = Flujo derivado del resultado antes de impuestos - estimaciones preventivas - depreciacién + cambio en otras cuentas por cobrar + cambio en otras cuentas por pagar

*** Efectivo inicial de 2016 proveniente de las proyecciones realizadas para el 2015 y no de los resultades histdricos

' Resultado por Valuacidn de Activo Fijo y beneficios por recibir en operaciones de bursatilizacidn de cartera

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2013 2014 2015 2016P* 2017P

Flujos Derivados del Resultado antes de Impuestos a la Utilidad 25982 2.806.5 33,2346 24012 23254 837.5 936.4
- Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio 888.1 1,107.4 1,346.4 5,488.2 2.876.5 2771 378.3
- Depreciacion y Amortizacion 18.5 17.5 18.0 17.3 16.6 41 16.0
+ Decremento (Incremento) en Otros Activos® -883.5 965.3 2796 -167.1 5432 -70.0 75.3
+ Decremento (Incremento) en Otros Pasivos™® -33.6 384.4 396.5 9.8 9.9 64.3 137.5

FLE 774.5 3,031.3 2 546.3 3,261.6 14.5 550.6 755.0

*Promedio histdrico derivado de los beneficios de las bursatilizaciones
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Glosario IFNB’s

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida.
indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total +
Castigos 12m).

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera
Vencida.

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos
Productivos Prom. 12m).

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Totales Prom.
12m.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / Ingresos Totales de la Operacion
12m.

ROA Promedio. Utilidad Neta 12m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Neta 12m / Capital Contable Prom. 12m.

indice de Capitalizacion. Capital Mayoritario / Activos sujetos a Riesgo Totales.
Razén de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Razén de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m - Emisiones
Estructuradas Prom. 12m) / Capital Contable Prom. 12m.

Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo — Inversiones en
Valores — Disponibilidades).

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursétiles.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.
Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.

Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para
cada periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos
para cada periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Flujo Libre de Efectivo. Flujo derivado del resultado antes de impuestos - estimaciones
preventivas - depreciacion + cambio en otras cuentas por cobrar + cambio en otras
cuentas por pagar.
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México: Avenida Prolongacién Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009
Criterios Generales Metodolégicos (México), Marzo 2016

Para mayor informacién con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/es/metodologia.aspx

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial

Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

. e 1T12 - 1T16
otorgamiento de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por Prieto, Ruiz de
terceras personas Velasco y Cia, C.V. proporcionados por la Empresa.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

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),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas segln lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA)
por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de 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 suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Anélisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algln 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 Il 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 precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificaciéon 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, 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 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 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, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings 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 (o el equivalente en otra moneda).
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