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HR Ratings ratificé la calificacion de HR A- al Estado de Oaxaca y modificé
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 Quirografaria’ de la entidad
representd 26.5% de la Deuda Directa Ajustada. Asimismo, al cierre de 2014 se reporté un déficit en Balance
Primario equivalente a 4.0%, lo que fue conforme a las estimaciones de HR Ratings. Cabe mencionar que se
espera que en 2015 continte el uso de créditos a Corto Plazo. Sin embargo, es estima que en 2016 se
liquiden. Debido al crecimiento observado en los Ingresos Federales, asi como a las politicas de contencion del
gasto implementadas por el Estado, se espera que en los proximos afios el déficit disminuya a un nivel
promedio del 0.3%. Asimismo, en 2015 se contraté 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 62.7% de los Ingresos de Libre
Disposiciéon (ILD). HR Ratings dara seguimiento al cumplimiento de las estimaciones, con el propdsito de
identificar cualquier desviacion importante que pudiera verse refiejada sobre la calidad crediticia del Estado.

Variables Relevantes: Estado de Caxaca

{Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes}

Periodo ' ' 2043 014 , _ 2017p
ingresos Totales {IT) 56,9859 63257 0 66,3685 71,2647 76,569 5
ingresos de Libre Disposicién {{LD) 14,432 9 15,892 4 15,576.0 16,7127 17,9255
Deuda Directa Ajustada™ 10,1321 10,7189 12,5892 10,084 4 94658
Balance Financiero a iT -5.4% -5.6% -2.1% -2 0% -2.0%
Balance Primario a i1 -4.1% -4.0% -0.3% -0.3% -0.4%
Servicio de la Deuda 7449 101989 1,451 1,243 1 12643
Deuda Meta Ajustada 93288 10,153.7 89,7589 96673 § 2212
Obligaciones Financieras sin Costo §011.2 94092 9,409 2 9,408 2 9,409.2
Servicio a la Deuda a LD 10.4% 19.3% 256% 7 4% 7.1%
Deuda Meta Ajustada a ILD 64 .6% 83.9% 62.7% 57 8% 51 4%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 62.4% 58.2% 60.4% 56.3% 52 5%

Fuente: HR Ratings caon cifras de la Cuenta Piblica del Estado
p: Proyectado
*La Deuda Meta Ajustada excluye ia deuda respaldada por bono cupdn cero

Los principales factores que sustentan Ia calificacion son:

o 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 Burséatiles 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 de 2012 a 2014. HR
Ratings espera que el Estado contintie 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
largo plazo, por lo que dara seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el propésito de identificar
cualquier riesgo que pudiera afectar la calidad crediticia del Estado.

o Deuda Neta y Servicio de la Deuda. La Deuda Neta Ajustada a ILD en 2014 representé 63.9% de ILD. A
pesar de la contratacion 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 pas6 de 10.4% en 2013 a 19.3% en 2014. Este
cambio se derivé principalmente de los financiamientos a Corto Plazo contratados por la Entidad a partir de
2012. Asimismo, el Servicio de Deuda Quirografario en 2013 representé el 5.5% de los ILD, mientras que
en 2014 esta métrica fue de 13.8%. En lo anterior se considera el saldo por créditos a CP, asi como el
saldo por Cadenas Productivas observado al cierre de 2014. Se espera que en 2015 la Entidad continte
con el uso de financiamiento 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 a 7.4% y se mantenga en un nivel promedio de 7.1% en
los préximos afos.

e Comportamiento del Balance Primario y expectativas. En 2014 se observé un déficit en el Balance
Primario del Estado por P$2,546.4m, lo que fue equivalente 4.0% de los Ingresos Totales del periodo. Es
importante resaltar que se observé una disminucion en el nivel de déficits de la Entidad desde el 2012, afio
en el que representd 5.7% de los Ingresos Totales. Esto debido principalmente al crecimiento de los
Ingresos Federales del Estado. De acuerdo con el comportamiento observado, se espera que en los
proximos afios se observen déficits en promedio de 0.3%.

' Se considera el saldo por créditos a Corto Plazo por P$2,375.0m, asi como el saldo por Cadenas Productivas por P$468.1m.
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El Estado de Oaxaca se ubica al sur del pais. 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 Pacifico. 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 de 2014 report6é un saldo por P$2,843.1m. Asimismo,
al cierre de 2014 la Entidad contaba con cinco créditos bancarios estructurados a largo
plazo por un saldo total de P$1,647.1m y Certificados Bursatiles por P$6,228.8m. Con
esto, la Deuda Directa Ajustada en 2014 fue por P$10,718.9m. Cabe mencionar que la
Deuda Quirografaria de la entidad representé 26.5% de la Deuda Directa Ajustada.

En junio de 2015 el Estado contraté un financiamiento estructurado a largo plazo con
Banco BBVA Bancomer por un monto total de P$1,000.0m, vencimiento a 20 afios y
periodo de gracia para el pago de capital de 24 meses. Asimismo, cuenta como garantia
y fuente de pago con 1.9% del FGP del Estado. Considerando lo anterior, a septiembre
de 2015 la 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 Bursatiles. Por otra parte, en octubre
de 2015 el Estado contraté un crédito bancario estructurado a largo plazo por un monto
total de P$2,400.0m, con un plazo a 15 afios 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 proporcién de ios Ingresos de Libre Disposicion en 2014
pas6 de 10.4% en 2013 a 19.3% en 2014. El incremento anterior se derivd
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 represento el 5.5% de los ILD?2, mientras que en 2014 esta
métrica fue de 13.8%. En esto se considera el saldo por créditos a CP, asi como el saldo
por Cadenas Productivas observado al cierre de 2014. Debido a que se espera que en
2015 la Entidad contintie 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 a 7.4%
y se mantenga en un nivel promedio de 7.1% en los préximos afos, debido
principalmente a la liquidacién de los financiamientos a CP. No obstante, HR Ratings
dara seguimiento al cumplimiento de las expectativas con el objetivo principal de
identificar cualquier desviacion importante ante las estimaciones.

La Deuda Neta Ajustada de la Entidad representé al cierre de 2014 63.9% de los
Ingresos de Libre Disposicion (ILD). Esto fue similar en comparaciéon con lo observado
en 2013 del 64.6%, debido al crecimiento en los ILD del Estado. A pesar de la
contratacion de financiamiento adicional en 2015, HR Ratings espera que en 2015 y
2016 esta métrica disminuya a un nivel promedio de 60.2%, lo cual obedece al
crecimiento esperado de los ILD, por lo que HR Ratings le dara seguimiento al
cumplimiento de las proyecciones. Esto debido a que no se espera la contratacién de
financiamiento adicional a corto o largo plazo en 2016 y 2017.

2 Se consideran ILD netos del pago del Servicio de la Deuda Estructurado.
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El Estado de Oaxaca reportd en 2014 un déficit en su Balance Primario por P$2,546.4m,
lo que fue equivalente a 4.0% de los ingresos Totales del periodo. Es importante resaltar
que se observé una disminucién en el nivel de déficits de la Entidad desde el 2012, afio
en el que representod el 5.7% de los Ingresos Totales. El resultado observado en 2014 se
derivé principalmente del crecimiento en los Ingresos Federales del Estado, lo cuales
fueron 11.6% mayores en comparacién con lo reportado en 2013. Asimismo, en 2014 el
Gasto Total se incrementd en 11.3%.

A septiembre de 2015 los Ingresos Totales de Oaxaca son por P$47,761.6m,
compuestos por P$44,483.7m de Ingresos Federales y P$3,277.9m de Ingresos Propios.
En lo anterior destacan los Ingresos Federales de gestidon, 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 recaudacion 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 superavit del 16.7%.

HR Ratings estima que el Balance Primario del Estado reporte un déficit en 2015
equivalente al 0.3% de los IT. Lo anterior debido al nivel esperado de Obra Publica, el
cual se estima en P$5,268.7m, lo que seria inferior a lo observado durante el periodo de
andlisis. Asimismo, se estima que los ingresos Federales de Gestidon contintien con la
tendencia creciente observada durante el periodo de andlisis. En los préximos afios se
esperan déficits similares al 2015, lo cual estaria 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 dara seguimiento al desempefio del balance de
la Entidad con el propésito de identificar cualquier desviacién importante, lo que pudiera
verse reflejado sobre la calidad crediticia del Estado.

De acuerdo con el tltimo estudio actuarial proporcionado por el Estado con fecha del 17
de marzo de 2015 e Informacion al 31 de diciembre de 2013, el Estado cuenta con
16,351 trabajadores activos y 2,654 trabajadores jubilados. En lo anterior se cuantifico el
impacto de la Reforma a la Ley de Pensiones del Estado de Oaxaca, la cual esta 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 2015 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 presion para el Gasto Corriente de la Entidad. No
obstante, con la ultima valuacion actuarial, se observa que el periodo de suficiencia se
extendid hasta 2022. En este afo, el estado tendria que realizar aportaciones
extraordinarias por P$334.0m, y se mantendrian en un promedio de P$486.8m en los
proximos tres anos. 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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Balance Financiero del Estado de Oaxaca

{Cifras en Millones de Pesos Cortrientes}

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

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 52,478.4 58,564.7 61,759.0 66,140.8 70,965.4
Participaciones (Ramo 28) 13,839.2 15,526 1 152312 16,0957 17,1131
Aportaciones (Ramo 33) 26,6261 28,2730 30,2045 32,007.9 33.921.1
Otros Ingresos Federales 12,0132 14,7655 16,323.3 18,037.3 18,931.2
ingresos Propios 4,507.5 4,692.3 4,609.6 5,123.8 5,604.1
impuestos 10236 1,376.3 1,4451 1,806.4 1,896.7
Derechos 1,491.9 1,1923 1,213.8 12356 1,482.7
Productos 279.4 2495 2827 320.3 362.9
Aprovechamientos 1,852.7 1,521.3 1,597 .4 1,677.3 1,761.2
— Otros Propios 800 3529 706 843 1006
Ingresos Totales 56,985.9 63,257.0 66,368.5 71,264.7 76,569.5
EGRESOS
Gasto Corriente 50,091.7 58,863.2 62,203 4 67,066.0 71,9028
Servicios Personales 42973 45183 47443 5,123.8 5,380.0
IMateriales &Suministros 446 8 4398 2 569.9 852.0 7458
Servicios Generales 2,329.8 28753 3,083.8 3,328.9 3,581.9
Servicio de la Deuda 7448 1,019.8 1,145.1 1,243.1 1,264.3
Transferencias y Subsidios 31,8432 36,332.8 38,1495 41,2014 442915
Transferencias a Municipios 10,4299 13,6188 14 500 8 15,5187 16,6392
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no-Operativos 99718 7,960.2 5,5638.5 5,657.4 6,209.0
Bienes Muebles e inmuebles 295.0 6426 269.9 283.4 2875
Obra Publica y Servicios Municipales 967687 731786 5,268.7 53740 59115
Otros Gastos 00 0.0 0.0 0.0 0.0
Gasto Total 60,063.5 66,823.3 §7,741.9 72,723.4 78,111.8
Balance Financiero -3,077.8 -3,666.3 -1,373.4 -1, 458 8 -1,542.4
Balance Primario -2,332.7 -2,548.4 ~228.3 -215.6 ~278.0
Bal. Financiero a Ingresos Totales -5.4% -5.6% -2.1% -2.0% -2.0%
Bal. Primario a Ingresos Totales -4.1% -4.0% -0.3% -0.3% -0.4%
Servicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 10.4% 18.3% 25.6% 7.4% 7.1%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado # g
g Proyectado / / /
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Balance {Cuentas Seleccionadas) dei Estado de Oaxaca
{Cifras en Miliones de Pesos Corrientes}

Balance {Cuentas Seleccionadas}

Activos
Caja, Bancos, inversiones (Total) 80334 56523 68,7028 3,377.0 1,834.7
Caja, Bancos, inversiones (No Restringido) 803.3 565.2 2.830.3 427.0 184.7
Caja, Bancos, inversiones (Restringido)*® 7,230.1 5.087.0 38725 29500 1,650.0
Activos Circulantes 8,033.4 5,652.3 6,702.8 3,377.0 1,834.7
Obligaciones no Deuda 9,011.2 9,409.2 9,409.2 9,409.2 9,409.2
Deuda Directa 12,8657 13,7412 15,6115 13,116.7 12,4281
Obligaciones Financieras sin Costo 90112 9.408.2 9.408.2 9.409.2 §.408.2
Deuda Directa Ajustada 10,1321 10,7188 12,5892 10,094 4 §,4058
Deuda Neta 12,062 .4 13,176.0 12,7812 12,6896 12,2435
Deuda Neta Ajustada 9,328.8 10,153.7 §,758.9 9,667.3 92212
Deuda Neta Ajust. mas Oblig. Financieras sin C. 18,340.0 19,562.9 19,168.1 19,076.5 18,630.4
~ Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 684.8% 63.9% 82.7% 57.8% 51.4%
Obligaciones Financieras sin Costoa ILD 62 4% 59.2% 50.4% 56.3% 52.5%

Fuente: HR Ratings con cifras de |3 Cuenta Publica del Estado
p: Proyectado
*Se estimé el 10.0% det saldo en Efectivo y Equivalentes de Efectivo, debido a que el 30.0% restante se considerd como recurses etiguetados.

Flujo de Efectivo del Estado de Estado de Oaxaca
{Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

-3,568.3 -1.373.4 -4 458

Balance Financiero

-1.5842 4
Movimiento en otras obligaciones sin afectar ElyE 877.1 3880 0.0 0.0 Q.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -750.0 -2,050.0 -2.843.1 -1,B67.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativo} de CBI 0.0 -5 218.3 -4.216.5 -33258 -1,542 4
Muevas Disposiciones 23275 1,6203 52670 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 23215 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 46550 -3,598.0 1,050.5 -3,325.8 -1,542 4
CBi inicial 6,755.8 8,0334 56523 8,702 8 33770
CBl Final 8,033 4 56523 6,702 8 3,377.0 18347

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado
p: Proyectado
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Deuda Total del Estado de Oaxaca, 2011-septiembre 2015
{Cifras en Millones de Pesos Corrientes}
CONCEPTO 2011

Obs. Chbs. Obs. Chbs. Obs.
Deuda Consolidada= A+ B+ C+ D A 12,888.3 14,1753
Deuda Directa™= A+ B+ C 12,865.7 13,741.2 14,230.9
Deuda Directa Ajustada™= A+ B i 10,1321 10,7189 11,173.8

{A} Deuda Bancaria

Interacciones ' o 0.0 3500 16500 20000
Banamex 00 400.0 4000 00
HSBC : A A 375.0

BBVA Bancomer dn
Banorte s
B Cadenas Productivas . ; ; 468.4
Banobras .

ScotiaBank nverlat 0.0

ScotiaBank Inveriat 2 0.0

Banorte 0.0
Banobras (FAIS) P$150 0.0 00 114.5 78.8
Banco Interacciones 1 P$100 0.0 00 100.0 68.5
Banco Interacciones 2 P$200 0.0 0.0 2000 150.0
Banobras P§1,392 0.0 0.0 1,392.0 1,349.7

BBVA Bancomer 0.0 0.0 0.0 0.0
(B} Certificados Bursalites con Recursos
Certificados Bursétiles OAXCBO7U™ 3,162.9 321786 3,264.1 3,3191
Certificados Bursatiles OAXACA11 18470 1,882 4 1,8115 1,734 4
Certificados Bursatiles OAXACA13 0.0 0.0 1,200.0 1,175.3

(C} Deuda respaidada por Bono Cupén Cero
Banobras(FONREC [y 860.4 2,031.8 20318 2,031.8 20318
Banobras {PROFISE) P$583.9m 0.0 524 4 524 4 563.0 583.0
Banobras (FONREC )" P$316.0m 0.0 827 177.4 2523 2605
Banobras {(FONREC HIy**** P$300.0m 0.0 00 0.0 175.2 201.8
{D} Deuda indirecta
Municipios 250.1 210.3 225 4341 413.4
FIDEAPQ™™*** 03 02 0.1 0.0 0.0

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

*Deuda Directa= Deuda Bancaria+ Certificados Bursatiles + Banobras FONREC y PROFISE.

** Deuda Directa Ajustada= Deuda Bancaria+ Certificados Bursatiles. Excluye la Deuda respaldada por Bono Cupdn Cero.

***De acuerdo a informacién provista por el Estado de Oaxaca, este registro no constituye un pasive directs ni deuda piblica {es el control del saldo insoluto
actualizado de |a bursatiliacién} y esto se refleja en cuenta de orden. Al valor de Unidades de Inversién a esa facha {UDIS}

****Financimianto otorgado por el Fondo Nacional de Reconstruccitn de Entidades Federativas (FONAREC] operado por BANOBRAS, con cargo a la Federacisn
y sin responsabilidad para el Estado. La Federacion se obliga a cubrir el principal por madio de un bono cupén cero, mientras que el Estado cubrird dnicaments
los intereses.

“****Fomento Estatal de las Actividades Productivas de Oaxaca
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Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo)
Deuda Bursétil (Incluye la de largo y corto plazo)
Deuda respaldada por Bono Cupdn 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 desarrolio.

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro analisis se identificara el saldo de esta obligaciones
independientemente de que exista o no recurso en contra de la Entidad sub-nacional. En la parte del reporte vy
del analisis se identificara este aspecto.

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

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

Algunas consideraciones en relacion a este tema:

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

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

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil + Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil

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

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los calculos de

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

Servicio de Deuda. Es la suma del costo financiero + la amortizacién de la Deuda Directa Ajustada durante
cierto periodo.
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i

_ La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
_andlisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con ia(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
. la propia institucién calificadora:

 Metodologia de Evaluacién de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos (México), Julio de 2014

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.

Calificacién anterior HR A- con Perspectiva Estable.
Fecha de ultima accion de calificacion 22 de diciembre de 2014.

sriodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el Cuenta Publica 2014, avance presupuestal a septiembre 2015, asi como la Ley de
otorgamiento de la presente calificacion. Ingresos y el Presupuesto de Egresos 2015.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Estado.
terceras personas prop P

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).
HR Ratings consideré al otorgar la calificacién 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 institucién 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 segun lo descrito en la cldusula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada como una Credit Rating Agency (CRA)
por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

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 calificacién. 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 suspensién del mantenimiento de una calificacién, 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 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 operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
alificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de
gocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos
~ae lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o Ill, segln 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién 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 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 carge 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 analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién 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 calificaré 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).
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