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HR Ratings ratificó la calificación de HR A- al Estado de Oaxaca y modificó
la Perspectiva a Negativa de Estable.

El cambio en la perspectiva se debe al continuo uso de financiamiento a Corto Plazo por parte del Estado, el

cual al cierre de 2014 reporté un saldo por P$2,843.1m. Con esto, la Deuda Quirografarial de la entidad
representó 26.50/o de Ia Deuda Directa Ajustada. Asimismo, al cierre de 2014 se reportó un déficit en Balance
Primario equivalente a 4.0o/o, lo que fue conforme a las estimaciones de HR Rat¡ngs. Cabe mencionar que se

espera que en 2015 continúe el uso de créditos a Corto Plazo. Sin embargo, es estima que en 2016 se
liquiden. Debido al crecimiento observado en los lngresos Federales, así como a las polÍticas de contención del
gasto implementadas por el Estado, se espera que en los próximos años el déficit disminuya a un nivel
promedio del 0.3%. Asimismo, en 2015 se contrató financiamiento estructurado a largo plazo por P$3,400.0m
con lo que se espera que la Deuda Neta Ajustada al cierre de 2015 represente 62.70/" de los lngresos de Libre
Disposición (lLD)" HR Ratings dará seguimiento al cumplimiento de las estimaciones, con el propésito de
identificar cualquier desviación importante que pudiera verse reflejada sobre la calidad crediticia del Estado.
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Los principales factores que sustentan la calificación son:

r Comportamiento de la Deuda y financiamiento a Corto Plazo. La Deuda Directa Ajustada en 2014 fue
por P$10,718.9m, compuesta por 5 créditos bancarios estructurados a largo plazo por un saldo total de
P$1,647.1m, Certificados Bursátiles por P$6,228.8m y financiamiento a Corto Plazo por P$2,843.1m.
Asimismo, se ha observado el uso de financiamiento a corto plazo durante el periodo de2O12 a 2014. HR
Ratings espera que el Estado continúe con el uso de financiamiento a CP durante el 2015, estimando un
saldo al cierre de este ejercicio por aproximadamente P$1,867.0m. Sin embargo, se espera que en 2016
sean liquidados. Sumado a lo anterior, en 2016 se estima que no se adquieran financiamientos a corto o
Iargo plazo, por lo que dará seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el propésito de identificar
cualquier riesgo que pudiera afectar la calidad crediticia del Estado.
Deuda Neta y Servicio de la Deuda. La Deuda Neta Ajustada a iLD en 20"14 representé 63.9% de lLD. A
pesar de la contratación de financiamiento adicional en 2015, HR Ratings espera que en 2015 y 2016 esta
métrica disminuya a un nivel promedio del 60.2%, debido al crecimiento esperado de los ILD del Estado.
Por otra parte, El Servicio de la Deuda a ILD en 2014 pasó de 10.4% en 2013 a 19.3% en 2014. Este
cambio se der¡vé princ¡palmente de los financiamientos a Corto Plazo contratados por la Entidad a partir de
2012. Asimismo, el Servicio de Deuda Quirografario en 2013 representó el 5.5% de los lLD, mientras que

en2014 esta métr¡ca fue de 13.8%. En lo anterior se considera el saldo por créditos a CP, asÍ como el

saldo por Cadenas Productivas observado al cierre de 2O14. Se espera que en 2015 la Entidad continúe
con el uso de financiamíento a CP, por lo que el Servicio de Deuda a ILD esperado en 2015 es de 25.6%.
Sin embargo, se espera que en 2016 disminuya a7.4%y se mantenga en un nivel promedio de7.1% en

los próximos años.
Comportamiento del Balance Primario y expectativas. En 2014 se observó un déficit en el Balance
Primario det Esiado por P$2,546.4m, lo que fue equivalente 4.0% de los lngresos Totales del periodo. Es

importante resaltar que se observó una disminución en el nivel de déficits de la Entidad desde el 2012, año
en el que representó 5.7o/o de los lngresos Totales. Esto debido principalmente al crecimiento de los
lngresos Federales del Estado" De acuerdo con el comportamienio observado, se espera que en los
próximos años se observen déficits en promedio de 0.3%.

1 Se considera el saldo por créd¡tos a Corto Plazo por P$2,375.0m, así como el saldo por Cadenas Pmductivas por P$468.1 m.
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Estado de Oaxaca HR A.
México

Finanzas Públicas
4 de diciembre de 2015

El Estado de Oaxaca se ubica al sur del país. Colinda con los Estados de Guerrero al
oeste, Puebla al noreste, Veracruz hacia el norte y Chiapas al este. Hacia el sur posee
casi 600km de costa en el Océano Pacífico. El estado cuenta con 570 municipios y una
superficie de 95,757km.

El cambio en la perspectiva se debe al continuo uso de financiamiento a Corto Plazo por
parte del Estado, el cual al cierre de2014 reportó un saldo por P$2,843.1m. Asimismo,
al cierre de 2A14la Entidad contaba con cinco créditos bancarios estructurados a largo
plazo por un saldo total de P$1,647.1m y Certificados Bursátiles por P$6,228.8m. Con
esto, la Deuda Directa Ajustada en2014 fue por P$10,718.9m. Cabe mencionar que la
Deuda Quirografaria de la entidad representó 26.5% de la Deuda Directa Ajustada.

En junio de 20't5 el Estado contrató un financiamiento estructurado a largo plazo con
Banco BBVA Bancomer por un monto total de P$1,000.0m, vencimiento a2A años y
periodo de gracia para el pago de capital de 24 meses. Asimismo, cuenta como garantía
yfuente de pago con 1.9o/o del FGP del Estado. Considerando lo anterior, a septiembre
de 2015|a Deuda Directa Ajustada asciende a P$11,173.8m, de los cuales P$2,498.8m
corresponden a la deuda bancaria estructurada, P$2,592.0m al saldo por financiamiento
a CP y P$6,083.1m a las Emisiones de Certificados Bursátiles. Por otra parte, en octubre
de 2015 el Estado contrató un crédito bancario estructurado a largo plazo por un monto
totalde P$2,400.0m, con un plazo a 15 años y periodo de gracia para el pago de capital
por 24 meses. La fuente de Pago de este financiamiento es 2.8% del FGP
correspondiente al Estado.

El Servicio de la Deuda como proporción de los lngresos de Libre Disposición en 2014
pasó de 10.4% en 2013 a 19.3o/o en 2014. El incremento anterior se derivó
principalmente a los financiamientos a Corto Plazo contratados por la Entidad a partir de
2012. Asimismo, el saldo de estos financiamientos se ha incrementado de P$750.0m en
2012 a P$2,050.0m en 2013 y P$2,375.0m en 2014. Con lo anterior el Servicio de
Deuda Quirografario en 2013 representó el5.5% de los lLD2, mientras que en 2014 esta
métrica fue de 13.8o/o. En esto se considera el saldo por créditos a CP, así como el saldo
por Cadenas Productivas observado al cierre de 2014. Debido a que se espera que en
2015\a Entidad continúe con el uso de financiamiento a CP, el Servicio de Deuda a ILD
esperado en 2015 es de 25.6%. Sin embargo, se estima que en 2016 disminuya a7.4olo
y se mantenga en un nivel promedio de 7.1o/o en los próximos años, debido
principalmente a la liquidación de los financiamientos a CP. No obstante, HR Ratings
dará seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el objetivo principal de
identificar cualquier desviación importante ante las estimaciones.

La Deuda Neta Ajustada de la Entidad representó al cierre de 2014 63.9% de los
lngresos de Libre Disposición (lLD). Esto fue similar en comparación con lo observado
en 2013 del 64.60/o, debido al crecimiento en los ILD del Estado. A pesar de Ia
contratación de financiamiento adicional en 2015, HR Ratings espera que en 2015 y
2016 esta métrica disminuya a un nivel promedio de 60.2Yo, lo cual obedece al
crecimiento esperado de los lLD, por lo que HR Ratings le dará seguimiento al
cumplimiento de las proyecciones. Esto debido a que no se espera la contratación de
financiamiento adicional a corto o largo plazo en 2016 y 2417.

2 Se consideran ILD netos del pago del Servicio de la Deuda Estructurado.
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El Estado de Oaxaca reporté en 2A14 un déficit en su Balance Primario por P$2,546^4m,
lo que fue equivalente a 4.0% de los lngresos Totales del periodo. Es importante resaltar
que se observó una disminución en el nivel de déficits de la Entidad desde e|2012, año
en el que representó e|5.7% de los lngresos Totales. El resultado observado en 2014 se
derivó principalmente del crecimiento en los lngresos Federales del Estado, io cuales
fueron 11.60/o mayores en comparación con lo reportado en2013. Asimismo, en 2014 el
Gasto Total se incrementó en 11.3o4.

A septiembre de 2015 los lngresos Totales de Oaxaca son por P$47,761.6m,
compuestos por P$44,483.7m de lngresos Federales y P$3,277.9m de lngresos Propios.
En lo anterior destacan los lngresos Federales de gestión, los cuales a septiembre de
2015 son por P$8,060.0m, superando lo reportado por este concepto a septiembre de
2014 en 1.0%. En cuanto a la recaudación propia, a esta fecha es por P$3,277.9m, lo
que es un nivel similar al observado a septiembre de 201a. Por otro lado, el Gasto Total
a septiembre de 2015 es por P$39,768.2m, de los cuales P$36,961.8m son Gasto
Corriente y P$2,806.4m Gasto no Operativo. Con esto, el Balance Primario del Estado a
septiembre de 2015 reporta un superávit del16.7%"

HR Ratings estima que el Balance Primario del Estado reporte un déficit en 2015
equivalente al 0.3% de los lT. Lo anterior debido al nivel esperado de Obra Pública, el
cual se estima en P$5,268.7m, lo que sería inferior a lo observado durante el periodo de
análisis. Asimismo, se estima que los ingresos Federales de Gestión continúen con la
tendencia creciente observada durante el periodo de análisis. En los próximos años se
esperan déficits similares al2015,lo cual estaría financiado con los recursos disponibles
en caja de la entidad. Asimismo, el nivel de liquidez observado se considera como un
factor positivo. No obstante, HR Ratings dará seguimiento al desempeño del balance de
la Entidad con el propósito de identificar cualquier desviación importante, lo que pudiera
verse reflejado sobre la calidad crediticia del Estado.

De acuerdo con el último estudio actuarial proporcionado por el Estado con fecha del 17
de marzo de 2015 e lnformación al 31 de diciembre de 2013, el Estado cuenta con
16,351 trabajadores activos y 2,654 trabajadores jubilados. En Io anterior se cuantificé el
impacto de la Reforma a la Ley de Pensiones del Estado de Oaxaca, la cual está vigente
a partir del 1" de febrero de 2012. Antes de la reforma a la Ley de Pensiones, el subsidio
que hubiese necesitado el sistema de pensiones era de P$155.8m para 2A15 y para
2020 de P$358.0m, lo que implicaba que no se contaba con la suficiencia del fondo de
pensiones y resultaba en un factor de presión para el Gasto Corriente de la Entidad. No
obstante, con la última valuación actuarial, se observa que el periodo de suficiencia se
extendió hasla 2022. En este año, el estado tendría que realizar aportaciones
extraordinarias por P$334.0m, y se mantendrían en un promedio de P$486.8m en los
próximos tres años. Con esto, HR Ratings no considera a las aportaciones
extraordinarias como un factor que impacte el Gasto Corriente del Estado en el mediano
plazo.
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2§"62S.1 28,!73.A 30,?04.5 32,007.9 34321.1
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lngresos Tatales 56,98§-9 63,25?.0 66,368.5 71,26tt.7 7§,569.§

EGRE.Sü§
s4,ús1.7 58,t§3.2 62,2{13-4 67,06E.$ 71,S02,8

lngreroe ProB¡or
[firpuesi§s
Derechos
Productos
Aproveehamientas
Otros Propios

Gasto Carriente
Seruclos Persorales
futater¡ales &Suminislros
Seruicios Gerrerales
Servieio de Ia Deilda
Tra*sferenc¡as y Subsidios
Transferefic,as a l'dun]c¡p¡os

4,507"5 4,652,3 it,609.6 5,123"8 5,604.'t

1,0236 1.376.3 1,4.{5.1 1,8064 1.896.7

1,491.S 1,1S2 3 1.213.8 1,23§.ñ 1,4827
279.4 24E 5 282V 320.3 3G2É

1.8527 1.521"3 1,597 4 1.8773 1,76i 2

-131 V

4,297.3
44ü.6

4.518.3 4,744.3 5,123,8 5,380.0

498 2 5Ag_9 ñ52 0 745 §

2 329.8 2"875.3 3,093.8 3,32&.S 3,581 9

744 9 1,019.9 1,145 1 f ,243,1 1,2ü,1.3

31 ,843 2 36,332 I 38.1 4S-5 41 ,2ü1 4 44 ,251 I
'10.429.3 13.618.6 14,5ú0 8 15,516.7 1ü.S3S.2

295.ü 642-6 2§S 9 283.4 297 ,

Otros Gastos Corientes 0 0 0.0 0.0 0,0 0.0

e,s7t-8 7,s*0.2 5,5¡8.5 5,657.4 6,2üS.üGastos no4perativos
Brenes fuluebles e lnmuebles
Obra Púbiica y Serv¡cios N'tunicipales 9,67fi.7 7,317.6 5,268 7 5,374.4¡ 5.S11.5

Otros Gasto§
Gasto Total

ü.0 00 0.0 00 0.ü

60;o63.5 §G,823.3 67,74t.9 72,723.4 78.'ttf .8

Salanc€ Financiero
Balance Primario

-3,07?"ñ -3,566,3 -1,373.4 ,'¡-d58"§ -1,542..1

-2,332"7 -2,S,t§.4 -22S.¡ -215.0 -f r§.ü

Bal, Fin¿fic¡ero a incresos Totales
Bal Pflnraflo a lnctresos Totales

-5.4-oi)

-4 10¿

-5.§-o,ü

-4-0o¡ü

-2-1t'lo

-0.390

-¿_{iL

-0.30¡6

-2.00-.i

-0.4qÁ

Seryrcjo a la Deuda a lngr. L!bre Disp. l',Jetos t0.4gi) 23"G"á 7.4n¡o 7 .104

Fuente HR Rat¡ngs con cilras tie ia Cuenta Públrca del Estado
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Activos
üaia. Eaneos lnvelsiones (Total]

Caja. Bancos. lnversio¡les i¡Jó Resk!ilEidol

Cáia. 8aficos, lnversiones (Restíns¡doJ'
Act¡vos Circulantes

Déuda Directa
Obliqaciones Finarrcieras sin Costo

12,865.7 13,741 2 15.61 1,5 13.116 7 12"42&.1

9,811.2 9.,109-2 S,40S 2 9,409.2 S,4üS 2

8.033.4
803.3

7"230.1

8,033"4

5,652.I
565.2

5,087-0
5,§5t-3

G,702-8
2,830_3

3,872 S
6,782_8

3,377 0 '1,834 7

¡127 0 184 7

2.950.0 1,65ú rj

3,377,0 f ,834"7

Ohligaciones no D€uda 9,011.t 9,4$9.2 9,40S.2 9,409.9 9,41)9.2

Deuda Directa Ajustada
Der¡da l.Jeta

Deudá l'leta Austada

'110,132.1 10 718.S 12.589 2 10.094.4 S,405 I
12,062 4 13 176 0 12.7&1 .2 12.68S 6 12,243 5

s,328 8 10.153.7 9,758.S 9,667.3 9.221 2

Deuda Neta Ajust. mas Ohlig. Financíeras sin C. 18,340.0 {9,§62.9 f 9,{68,1 '19,076.5 {8,630.4
Deuda Neta Aiustada a lng. Libre Disp 64.{19.n E3 Eo¿ fi2"14k 57 8ta 51.4%

Obligaciones Frnancieras sln Costo a ILD 62.496 59-2i¡'o fi0."llb 5§.38¡ii 52.5Úrb

Fuente HR Ratrngs con cifras de ia Cue¡ia Fúl¡lica del Estado

r Froy¿ctado
-SB estimo El 10.09á del saldú en EfÉctiro y EquiHlenlBs dÉ Efeeti!ú. debido a que el 90.0% restantE sE considÉrd coño recursos eliquetados

Balance Financterr:
tvlovin¡iento en otras obUgaciones sin afeclar ElyE
Arn0rtizaciones no en el Bai Fin.
RFg!l_ej¡nl!_e$9? (sgldo_ mgá!'vol 19 cB"!.

f.¡ueuas D¡spüs¡c;0nes

3,077 6 -3,5flt¡ 3

877 .1 3§8 0
-75r:).ll -t ü5ü il

0 0 -5.21P:3

.1 17'r .: 1 ¿5;l $ . : 5¿: ,',.

0-0 0,0 *.0
-t.§4.:1. 1 -1..rA7ü 0.0

f ¿16,i -ri l?i,fi .:l,i,lii,:-
5"t67-0 0.ü ü,0

0.ü 0.0 ü 0Reserv*as de D¡sposlcloses l¡luevas 2,327.5
2,327.5 1,62ú.3

00
Cambio e¡: CBI
CBI inicial
CBI Final

4,S55.0 -:l §grB $
6,755.8 8.833 4

8,ü33 4 5.652.3

1,050.5 -11,325 § -1 .4,1? f
5.652.3 6.702.8 3,377.t-]

6,702 8 3,317-ü 1,834 7

FuEntE: HR Ratings con cifras dÉ Ia Cuenta Pública d¿l Estado

p Proyectario
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lnteracciones

Banamex

HSBC

EBVA Bancomer

Banoñe

Cadenas P!-oduct#as

üeude Saficarta de Largo Plazo

Banobras

Scot¡aBank lnver[ál

Scolia8ank lnverlát 2

Banoate

Banobras {FAIS) P$150

Banco lnteracciones'1 P$10ü

Eancú lnteracciones 2 P$200

Banobras PS1,392

BEVA Ba¡icomer

00 3500 '! ,§500 200rlü
80 4000 4000 0ü
0.ú 0.ü 0.0 375.0

0.0 0.ü 0.0 0.0

0.0 ú0 0.0 0.0

00 00 0.0 468 1

0.0 0.0 1l8ffi 5,,,,t,. *,647 1

0,0 0.0 0.0 0.0

00 00 0.0 0ú
fl.8 0.0 00 00
ú0 0.0 0.ü ú0
0.0 0.0 1 14.5 78 9

0.0 0.0 100.ü 68 5

0_0 0.0 200 0 150.ü

0.0 0.0 1"3s2_0 1.34s 7

0.0 0.ü 0.ü 0 0

i i!!r.:.irrri , ,,::::::r I I

.ii.,:: .*i,,§,..:El,ü

1.492.0

ü.0

375 0

180.ü
OFñ N

295 0

ii#',. liili# l'.9,.$.,8

ü.0

ü.0

{lú
0t]

487
t4 t

95.4

t.J t¿ 4

1,ú00 0
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'Deuda Dir¿cta= Oeuda Bancafla+ Cerlifrrdos Eursáliles + E¡nnbras FOI,IREC y PROFISE

'" Oeuda Directa 4ugtada= Delidá Ea¡canat CEÉilcados Bursátiles Exciuye ¡a Deuda respaidada pnr Eono Cupón Cero

"-"De acuerdo a itrfcrmacion proüsta por el Estado de Oaxaca ¿ste regrstro no conslit[yÉ un pasivo directo ni deuda públ¡ca les el csntrúl dÉl saldo insolulo
aclual¡zádo dÉ la bursatiliación1 y eslo se relieja e¡ Duenta de orden Al !¡ior de UnidsdÉs dE lnvnrsión a esa feeha (UúlS¡

""nFinancrmlento otorgado gor el Fondo llacíonal de F.Econstrucción dE Ertidades Federáti!€s lFt)flARECf operado por EANOBRAS con cárgo a la Fed¿raciqr
y sin responsabilidad para el Estado La Federacion se ob|ga a cubnr el princrpal p0r §rBdio de un bcn0 cupón cero mlentras quE Bl Estado cLrilnrá úntcamente
los interÉses-

**'**Fomento Eslalal {iE ¡as Actiridsd¿s Productivss de Oax€ca

1}Cli ilf,..., .....1. .4..r' .' fll {J {rr. } mi1r.,r P}!n t-.r hl}t, .'3rr¡r{+fjürJ. . ? ,(.1 ,,{rilrri'i.lrlfú #.. ,;,, t;,.í -".1.- :t 1\.:.
t'.{t.t,rtt!¡¡1.,:. :. ¿i|., ,'..:., ......-t , .!r. ,, .f,:L: Jl.-J:;;? ,er,l. J ;; : ."1:;:,r':l;,!: "r. ,.:r.}r}fJ{ ¿jfólfg lr,
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Deuda Consolidada (DG). La deuda consolidada estará conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (lncluye la de largo y corto plazo)
Deuda Bursátil (lncluye la de largo y corto plazo)
Deuda respaldada por Bono Cupón Cero
Deuda Contingente

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

Deuda Bursátil (DBu). Para efectos de nuestro análisis se identificaÉ el saldo de esta obligaciones
independientemente de que exista o no recurso en contra de la Entidad sub-nacional. En la parte del reporte y
del análisis se identificará este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cupón Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
sub-nacionales con una ínstitución bancaria bajo este esquema que incluye un solo pago de capital en su
fecha de vencimiento. En términos generales, en este esquema fa fecha de vencimiento del crédito bancario y
del bono cupón cero (BCC) se coincidirá de tal manera que el valor de realización del BCC será igual a su
valor nominal. Adicionalmente, el valor nominal multiplicado por el número de títulos respaldando el crédito
será igual al monto del crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad sub-nacional en su fecha de
vencimiento será igual al valor neto ajustado de la DRBC. El valor neto ajustado sería la diferencia entre el
monto del crédito y el valor nominal del BCC multiplicado por el número de títulos. Normalmente, este valor
será cero. En estos casos, el serv¡cio de la deuda asociado con la DRBC sería únicamente los pagos de
interés periódicos

Algunas consideraciones en relación a este tema:

HR Ratings considera que este tipo de créditos const¡tuyen obligaciones financieras directas por parte del sub-
nacional. Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta Pública (o fuera de ella) por parte de la
Entidad sub-nacional, HR Ratings tomará dicho crédito como deuda, reflejándolo en los respectivos cuadros y
anexos.

Otro factor ¡mportante es que por la naturaleza de esta obligación, el saldo no se vería modificado a lo largo de
la vida del mismo. Situación que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda" HR
Ratings mantendrá el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenómeno a través de una
métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursátil + Deuda Respaldada por Bono Cupón Cero

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

Deuda Bancaria + Deuda Burcátil

Esta métrica permite identificar las amortízaciones obligatorias de capital de la Entidad sub-nacional. El
Servicio de la Deuda de los DRBC sería únicamente los pagos de interés más el valor neto ajustado
(típicamente cero) de la DRBC, siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBCS.

Algunas consideraciones con relación a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada será la que se utilice para realizar los cálculos de

Deuda Directa Ajustada/lLD
Deuda Directa Ajustada Neta / lLD, entre otras.

Servicio de Deuda. Es la suma del costo financiero + la amortización de la Deuda Directa Ajustada durante
cierto periodo.
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La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por
la propia institución calificadora;

Metodología de Evaluación de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos (México), Julio de 2014

Ca¡ificac¡ón anterior HR A- con Perspectiva Estable.

Fecha de última acción de calificación 22 de diciembre de 2014.

jriodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificación.

Cuenia Pública 2014, avance presupuestal a sepliembré 2015, asf como la Ley de
lngresos y el Presupuesto de Egresos 2015.

Relación de fuentes de información ut¡lizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas lnformación proporcionada por el Estado.

Calificaciones otorgadas por otras ¡nstituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).

HR Rat¡ngs consideró al otorgar Ía califlcación o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, adm¡nistrador y garante y
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S"A" de C.V. (HR Ratings), es una institución calificadora de valores autorizada por la Comisión Nacional Bancar¡a y de Valores (CNBW,
reg¡strada ante ta Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization I^JRSRO) para los activos de finanzas
públicas según to descrito en Ia cláusula (v) de la Sección 3{a)(62)(A) de la U.S. Securifies Exchange Act de 1934 y cert¡ficada como una Credit Rating Agency (CRA)
por la European Secur¡f¡es and Markets Authority (ESMA).

La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ií) los
criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, y (iii) la estructura y proceso de
votación de nuestro Comité de Análisis.

Las calificaciones ylu 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 administrac¡ón de
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades em¡soras y demás entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las características de la entidad, emisión yiu operación, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o ernisora. Las

''¡lificaciones ylu opiniones otorgadas o emitidas no const¡tuyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de
goc¡o, ¡nversién u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos

mercado de valores".

HR Ratings basa sus calificaciones y/u op¡n¡ones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y conf¡ables, sin embargo, no valida, garantiza, n¡

La mayoría de las emisoras de ¡nstrumentos de deuda cal¡ficadas por HR Rat¡ngs han pagado una cuota dé cal¡ficación credit¡c¡a basada en el monto y tipo de emisión. La bondad
del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la admin¡stración de act¡vos y desempeño de su objeto social
podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, ala alza o a la baja la calif¡cac¡ón, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR Ratings emite
sus calificaciones ylu opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra conten¡da en la página de la propia

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 invers¡ón, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología
considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Rat¡ngs rec¡be por parte de los emisores
generalmente varian desde USD1,000 a USD1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emis¡ones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre USD5,000 y USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

Hoja I de I

';1,¡l>€rrx*,rt*nlalfl§ ú*Éürit*§ *¡r fa *l;ie¡s¿¡f* {v} d* ta $**ci*¡} 3{á}{ú}}{&,} d* l« lt.#. Sfi*ir¿'rfie$ #xr:*ar*6* *,'2/ *f 't#§4'

complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo I de las Disposiciones de carácter general aplicables a


