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HR Ratings ratificé la calificacion de HR A- con Perspectiva Estable
al Estado de Oaxaca

La ratificacién obedece al desempefio fiscal observado al reportar un superavit primario
ajustado (BPA) de 6.3% en 2019 (vs. 1.9% proyectado anteriormente), en linea con el
aumento de 8.1% en los Ingresos de Libre Disposicién (ILD) y una adecuada contencién
del Gasto Corriente. Con ello, la Entidad fortalecié su liquidez y redujo la Deuda
Quirografaria a 11.7% de la Deuda Directa Ajustada (vs. 13.5% proyectado). De acuerdo
con la toma de financiamiento destinado a inversion publica, HR Ratings espera que la
Deuda Neta Ajustada (DNA) se incremente a 71.3% de los ILD (vs. 59.8% proyectado) y
se reporten déficits en el BPA de 1.2% durante 2020 y 2021. Sin embargo, aun con la
adquisicién de deuda, el Servicio de Deuda a ILD se reduciria a un promedio de 11.5%
de 2020 a 2022 (vs. 14.0% proyectado) gracias al proceso de refinanciamiento finalizado
en abril de 2020, asi como a la reduccién en el uso de deuda a corto plazo.

Variables Relevantes: Estado de Oaxaca
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p

Ingresos Totales (IT) 78,2493 80,879.8 78.356.0 81,9971 86.826.0 91,675.8
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 20,580.9 23,067.8 21,396.6 22,3432 23,736.5 251235
Deuda Directa Ajustada® 15.509.1 14,458.3 17.224.3 17.961.4 17.623.3 18.256.6
Balance Financiero a IT -1.5% 3.5% -3.1% -2.3% -1.0% -1.1%
Balance Primario a T 0.6% 5.6% -1.5% -0.8% 0.5% 0.4%
Balance Primario Ajustado a IT 1.5% 6.3% -1.5% -0.5% 0.5% 0.4%
Senvicio de la Deuda 3.549.8 42782 2,963.3 22142 2,302.6 23402
Deuda Neta Ajustada 14,043.5 12,546.5 14,801.4 16,4074 16.902.7 17,546.5
Deuda Quirografaria 2.604.0 1.691.1 1,000.0 1.000.0 1,000.0 1.000.0
Obligaciones Financieras sin Costo 8,880.6 7.623.0 7.623.0 7.623.0 7.623.0 7.623.0
Senvicio de la Deuda a ILD 17.2% 18.5% 13.8% 9.9% 9.7% 9.3%
Deuda Neta Ajustada a ILD 68.2% 54 4% 69.2% 73.4% 71.2% 69.8%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 16.8% 11.7% 5.8% 5.6% 57% 5.5%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 43.1% 33.0% 35.6% 34.1% 32.1% 30.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
*_.a Deuda Directa Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupdn cero.

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Resultado en el Balance Primario Ajustado (BPA). La Entidad report6 en 2019 un
BPA superavitario equivalente a 6.3% de los Ingresos Totales (IT). En lo anterior,
destaca el crecimiento interanual de 11.5% en las Participaciones, asi como la
reduccion de 1.2% en el Gasto Corriente. HR Ratings estimaba para 2019 un
superavit en el BPA de 1.9%, ya que los ILD fueron 5.1% superiores y se observo un
monto 1.2% menor en el Gasto Corriente frente a lo proyectado como resultado de
las medidas implementadas para la contencion del gasto, donde destaca el
fortalecimiento de los mecanismos de control y ejercicio del gasto publico.

¢ Deuda Directa Ajustada (DDA). A junio de 2020, la DDA asciende a P$13,020.0m, y
esta compuesta por P$12,720.0m de deuda a largo plazo y P$300.0m de deuda a
corto plazo. En lo anterior, destaca la contratacion de tres créditos en febrero y marzo
de 2020 con un saldo dispuesto de P$12,444.1m destinados al refinanciamiento de
cinco créditos; proceso que finalizdé en abril de 2020. Con ello, se redujo 31pbs la
sobretasa aplicable, mejord el perfil de amortizacion y cambié a 34.9% la asignacion
del FGP como fuente de pago, en contraste con un 12.2% del FAFEF y 35.1% del
FGP asignado anteriormente sobre los créditos refinanciados. Por su parte, el Estado
adquirié cuatro créditos estructurados con la banca de desarrollo y comercial durante
el primer trimestre de 2020 por un total de P$3,500.0m, mismos que seran destinados
a inversion publica productiva y cuentan con un plazo promedio de 15 afios.
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Comportamiento en las métricas de Deuda. La DNA sobre los ILD disminuy6 de
68.2% en 2018 a 54.4% en 2019. Esto obedeci6 al aumento interanual de 12.1% en
los ILD netos, aunado a la disminucion de la Deuda Quirografaria al cierre de 2019.
En este sentido, el Servicio de Deuda (SD) representé 18.5% de los ILD en 2019,
resultado superior al observado en 2018 de 17.2%. HR Ratings esperaba para 2019
en el SD a ILD un nivel de 20.1% y de 64.0% en la DNA a ILD, ya que se proyectaba
un menor nivel en los ILD y una mayor deuda a corto plazo.

Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Las OFsC disminuyeron de
P$8,880.6m en 2018 a P$7,623.0m en 2019. Esto debido al decremento interanual
de P$1,325.8m en el saldo por Anticipo de Participaciones, lo que obedeci6 al ajuste
contable realizado a la recepcion de Participaciones del mes inmediato siguiente,
mismas que se reportaban como parte del pasivo, mientras que a partir de 2019 se
registra como parte del ingreso del mes recibido. Con ello, la métrica de OFsC sobre
los ILD paso6 de 43.1% a 33.0% de 2018 a 2019 (vs. 41.1% proyectado).

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. HR Ratings estima para 2020 un déficit en el BP equivalente
a 1.5% de los IT. Esto obedece a la contratacion y disposicién del financiamiento
dicho anteriormente destinado a inversion publica, donde el Gasto No Operativo
reportaria un movimiento interanual de 20.6% en 2020, sumado a un nivel 2.7%
superior en el Gasto Corriente presionado por las Transferencias y Subsidios en
atenciébn a la contingencia sanitaria. Adicionalmente, derivado del contexto
econdémico actual, se estima una contraccion en los ILD de la Entidad, no obstante,
gracias al mecanismo y potenciacién del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de
las Entidades Federativas (FEIEF) el efecto podra ser compensado. Posteriormente,
en linea con las disposiciones de financiamiento proyectadas, HR Ratings espera un
déficit primario de 0.8% para 2021.

Nivel en las métricas de Deuda. De acuerdo con la disposicién de deuda a largo
plazo, asi como a la contraccién estimada en los ILD, se espera que la DNA reporte
un aumento a 71.3% de los ILD para 2020 y 2021. Por su parte, como resultado de la
reduccion en la deuda a corto plazo, sumado al proceso de refinanciamiento antes
mencionado, HR Ratings estima que el SD disminuya a 13.8% de los ILD en 2020 y
se mantendria en 9.6% para los ejercicios posteriores.

Factores que podrian subir la calificacion

Fortalecimiento en la liquidez del Estado. La calificacion se podria ver beneficiada
en caso de que la Entidad registre una desviacién en el nivel de Gasto Corriente que
reduzcan los déficits esperados a través del fortalecimiento realizado en el marco
normativo enfocado al control presupuestal en las dependencias y Transferencias al
Sector Publico, lo que reduciria los déficits esperados para los siguientes periodos.
Esto robusteceria la liquidez al cierre de los ejercicios y podria mitigar el uso de
Deuda Quirografaria, al reportar en el SD un nivel inferior a 5.0% de los ILD netos.

Factores que podrian bajar la calificacion

Desviacion en el uso de deuda a corto plazo. Se podria ver afectada la calidad
crediticia del Estado, en caso de registrar al cierre de los siguientes ejercicios deuda
a corto plazo que represente 11.0% de los ILD, lo que ubicaria la DNA a ILD en un
nivel superior a 77.0%, como producto de una desviacion en los ingresos fiscales y/o
deterioro en las medidas de contencién del Gasto Corriente que genere déficits
mayores a lo esperado.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de calificacion se enfoca en el andlisis y evaluacién de la informacion
financiera de los Gltimos meses del Estado de Oaxaca. La calificacion incorpora la
Cuenta Publica 2019, Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2020, asi como el
Informe al Segundo Trimestre de 2020. Para mas informacion sobre las calificaciones
asignadas por HR Ratings al Estado de Oaxaca, puede consultarse el reporte inicial,
publicado el 14 de noviembre de 2011, asi como el Gltimo reporte de seguimiento, previo
a este, publicado el 27 de septiembre de 2019, a través de nuestra pagina web:
www.hrratings.com

Eventos relevantes

Adquisicién de financiamiento a largo plazo

En octubre de 2019, el Congreso del Estado autorizé la contratacion de financiamiento a
largo plazo por un monto de hasta P$3,500.0m para ser destinados a inversion publica
productiva, que constituye infraestructura fisica como caminos, puentes, espacios
publicos, electrificaciones y alumbrado publico. Dicho lo anterior, en febrero y marzo de
2020 el Estado contraté cuatro créditos estructurados por el monto previamente
autorizado, donde se asigné 25.0% del FAFEF y 0.4% del FGP como fuente de pago y
se otorgd un plazo promedio ponderado de 15 afios para la fecha de vencimiento.

Proceso de refinanciamiento

El 5 de octubre de 2019, a través del Decreto No. 809, se autorizo el refinanciamiento de
la deuda publica de largo plazo por un monto de hasta P$13,151.9m. Lo anterior con el
proposito de mejorar las condiciones crediticias con las que contaba el Estado, por lo
gue en febrero y marzo de 2020 se celebraron contratos con Santander por P$5,000.0m,
Banobras por P$3,018.0m y Banobras por P$4,792.0m, donde se dispuso un monto de
P$12,444.1m destinados al refinanciamiento de cinco créditos. Con este proceso, el
perfil de Deuda de la Entidad mejoré en términos de la sobretasa aplicable, perfil de
amortizacién y afectacion de Participaciones como fuente de pago.

Resultado Observado vs. Proyectado

En la siguiente tabla se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del
Estado en los Ultimos afios, asi como las proyecciones consideradas en el reporte de
seguimiento con fecha de 27 de septiembre de 2019.
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Tabla 1. Supuestos y Resultados: Estado de Oaxaca
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Observado

Concepto 2018

Balance Financiero a [T -1.8% . -0.3% -0.1%
Balance Primario a [T 0.6% 56% i 1.9% 2.0%
Balance Primario Ajustado a IT 1.5% 6.3% ! 1.9% 2.0%
Deuda Neta Ajustada a ILD 68.2% 84.4% B4.0% 62.2%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 16.8% 11.7% 13.5% 10.4%
OFsCallD 43.1% 330%: 4M1% 40.9%
Senvicio de Deuda a ILD 17.2% 18.5% ¢ 201% 17.2%
Senicio de Deuda Quirografaria a ILD 10.3% 128% ¢  140% 10.7%
ILD brutos 259153 29106.7; 276846 277304
ILD netos 20,5809 23,067.88 215956 217344

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
*Proyecciones incluidas en el reporte de seguimiente publicade el 27 de septiembre de 2013,

Analisis de Riesgo

Balance Primario

La Entidad registr6 en 2018 un resultado ligeramente superavitario en el Balance
Primario correspondiente a 0.6% de los Ingresos Totales (IT), cuando al cierre de 2019
se reportd un superavit equivalente a 5.6%. Esto se debe al movimiento observado en
los Ingresos Federales, impulsados por las Participaciones con un crecimiento interanual
de 11.5% y de 8.1% en las Aportaciones Federales. Adicionalmente, el Gasto Total
disminuy6 al pasar de P$79,405.6m en 2018 a P$78,030.2m en 2019, donde se registrd
un decremento de 1.2% en el Gasto Corriente derivado de un menor gasto por
Transferencias y Subsidios y Servicios Generales, sumado a un monto 12.2% inferior en
el Gasto No Operativo ejercido durante 2019.

HR Ratings estimaba para 2019 un superavit en el Balance Primario Ajustado (BPA)
equivalente a 1.9% de los IT, en comparacién con el superavit reportado en dicha
métrica de 6.3%. Esto debido a un menor monto esperado en los Ingresos de Libre
Disposiciéon (ILD), el cual fue de P$29,106.7m en 2019, mientras que HR Ratings
esperaba que se registrara un monto por P$27,684.6m, ya que las Participaciones
fueron 1.9% superiores y se reportd una desviacion en los ingresos por
Aprovechamientos derivado de la liberacion de reservas como parte de la reestructura y
liqguidacion de la deuda bursatil en 2019. De forma adicional, el Gasto Corriente se
mantuvo 1.2% inferior y las Aportaciones Federales reportaron un monto 2.9% superior
frente a lo proyectado.
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Grafica 1. Balance Primario para el Estado de Oaxaca, de 2016 a 2020™

85000 f :
g : - 15%
g BOU) , /
i i
3 4000 |
L |
B ! - 0%
2 3000 4 '
= "
2000 : .
1000 ot S AL ;
0 L T T : T T T~ 0%
2016 a7 2018 2019 0N 19 20
e Balance Pamano =—=— Balance Primano /T

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

Los Ingresos Totales del Estado de Oaxaca mantuvieron una Tasa Media Anual de
Crecimiento (TMAC) de 5.2% de 2016 a 2019, donde se observa que en dicho periodo
los Ingresos de Libre Disposicién (ILD) presentaron una tasa creciente de 11.4%,
impulsados por el desempefio de las Participaciones Federales, mismas que
representan 32.7% del IT. Asimismo, los Ingresos Propios reportan una tasa creciente
de 15.8% durante el periodo de andlisis; no obstante, la recaudacion local del Estado
representa 5.5% de los IT, porcentaje inferior al promedio de 12.4% en los Estados
calificados por HR Ratings.

En 2019, las Participaciones Federales registraron un incremento de 11.5% con respecto
al afio anterior, al cerrar en P$23,988.7m. En lo anterior, se observé un movimiento en el
Fondo General de Participaciones (FGP) de P$15,977.7m en 2018 a P$17,846.0m en
2019, mientras que se reportaron P$1,087.3m del Fondo de Estabilizacion de los
Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) durante 2019. De forma adicional, el
ingreso referente al Fondo de Fiscalizacién y Recaudacion fue por P$918.4m en 2019,
cuando en 2018 ascendi6 a P$802.3m, movimiento que representd 14.5% de
crecimiento.

Al cierre de 2019, los Ingresos Propios registraron un aumento de 16.2% interanual, ya
gue pasaron de P$4,404.4m en 2018 a P$5,118.0m. Lo anterior debido al crecimiento de
9.5% de 2018 a 2019 en el rubro de Impuestos, asi como al aumento interanual de
17.5% en el capitulo de Aprovechamientos. Cabe mencionar que el Impuesto sobre
Nomina (ISN) presenta una TMAC16-19 de 8.1%, al ascender a P$1,126.2m en 2019.
Dentro de las acciones realizadas por la Entidad para fortalecer los ingresos destaca los
Convenios de Colaboracion con el Servicio de Administracion Tributaria (SAT) y la
Comision Federal de Electricidad (CFE) para el intercambio de informacion fiscal con la
finalidad de disminuir la informalidad en el Estado y contrarrestar la evasion fiscal,
ampliacion en los puntos de cobro a través de convenios de recepcién de pagos
referenciados con instituciones bancarias y tiendas de autoservicio, optimizacién de
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tramites vehiculares, asi como el incremento en el uso de tecnologias de informacion
para la gestién de actos de cobranza.

El total de asegurados en el IMSS asciende a 217,982 trabajadores en el Estado a
diciembre de 2019 y el salario diario de dicho personal reporta una TMAC16-19 de 5.4%,
lo cual es inferior a la tasa de 5.9% a nivel federal, donde 29.7% de los trabajadores en
la Entidad, asegurados en el IMSS, pertenece al sector de servicios sociales y
comunales, 23.3% al sector comercio y 20.4% a servicios para empresas, personas y
hogar. Cabe mencionar que, de acuerdo con el contexto econdmico adverso impactado
por la contingencia sanitaria, a agosto de 2020 se observa un decremento en los
trabajadores asegurados en el IMSS de 5.0% respecto al cierre de 2019, en
comparacion con una reduccion de 4.1% a nivel nacional, lo que tendra un efecto sobre
la recaudacion del ISN.

Tabla 2. Ingresos Propios del Estado de Oaxaca, 2016 a junio de 2020
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2016 2017 2018 ~ jun-19  jun-20
Ingresos Propios 3,293.0 3,858.6 44044 5118.0 1,931.6  2,178.9
Impuestos 35.6% 32.0% 30.5% 28.8%F  405% 35.6%
Derechos 43.8% 38.1% 37.4% IBT% AT T% 33.5%
Productos 1.1% 5.5% 3.7% 8.9%; 5.1% 5.8%
Aprovechamientos 19.5% 24.2% 28.3% 28.6%; 6.7% 251%
Otros Ingresos Propios 0.0% 0.2% 0.0% 0.0%: 0.0% 0.0%

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

El Gasto Total del Estado ascendio a P$78,030.2m en 2019, lo que representd un nivel
1.7% inferior al observado en 2018. El Gasto Total en 2019 estuvo conformado por
P$72,876.6m de Gasto Corriente, P$4,576.0m de Gasto No Operativo y P$577.5m de
Otros Gastos. El monto por Gasto Corriente registré un decremento interanual de 1.2%,
ya que se observé una contraccién de 34.5% en el rubro de Servicios Generales al
reportar un menor gasto por servicios financieros, asi como la reduccién de 3.4% en el
gasto por Transferencias y Subsidios. En cuanto al Gasto No Operativo, el nivel
reportado en 2019 fue 12.2% inferior frente a lo registrado en 2018, lo que obedece al
movimiento en la Obra Publica de P$4,798.8m a P$3,712.7m de 2018 a 2019.

Cabe mencionar que el Gasto Total presenté una TMAC1s.19 de 3.5%, donde la tasa
reportada en el Gasto Corriente permanece superior en 4.3%, mismo que representa
93.0% del Gasto Total, mientras que el Gasto No Operativo representa 6.6% del Gasto
Total y reporta una tasa decreciente de 9.1% durante el periodo de analisis derivado de
la caida en los recursos Federales de gestion reflejados en dicho concepto.
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Grafica 2. Composicion del Gasto Total del Estado de Oaxaca, de 2016 a 2020
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

El capitulo de Transferencias y Subsidios representa el rubro de mayor gasto, donde se
observa una tasa creciente de 4.1% durante el periodo de andlisis y representa 64.5%
del Gasto Total. En 2019, dicho capitulo reporté un decremento de 3.4% de forma
interanual, ya que se registr6 una contraccion en los ejercido por Ayudas Sociales y
Transferencias al Sector Publico. Cabe destacar que la Entidad realizé reformas a la
normatividad presupuestaria para asegurar un marco normativo y fortalecer los
mecanismos de control presupuestal y del ejercicio del gasto publico, donde se
establecen criterios para la elaboracion y proyeccion de presupuestos e implementar
dictdmenes de suficiencia presupuestal.

Tabla 3. Gasto Corriente del Estado de Oaxaca, 2016 a junio 2020

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2016 2017 jun-19

Obs. Obs. Obs. Obs.! Obs. Obs.
Gasto Corriente 64,268.6 69,163.4 73,739.7 T72,876.6  31,312.7 32,716.5
Senicios Personales 8.5% Th% 6.6% 7.2%: 8.2% T7.9%
Materiales v Suministros 0.8% 0.8% 0.8% 0_9%5 0.9% 0.4%
Semicios Generales 6.3% 4.8% 6.3% 4.1%! 4.5% 2.0%
Semicio de la Deuda* 1.8% 2.0% 2.2% 2.3% 1.9% 1.7%
Transferencias y Subsidios 63.7% 66.1% 64.9% G34%! 60.2% 60.9%
Transferencias a Municipios 18.9% 158.9% 19.3% 221%;  24.3% 27.1%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Estado.
*Incluye costo financiero de la Deuda Directa v amortizacion estructurada.

De acuerdo con la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2020, la Entidad espera
en el Balance Primario un superavit equivalente a 5.5% de los Ingresos Totales. Con
ello, se presupuest6 que el Gasto Total ascienda a P$73,612.7m, distribuidos en 93.4%
de Gasto Corriente, 6.3% de Gasto No Operativo y 0.2% de Otros Gastos. El monto
presupuestado para el Gasto Total seria 5.7% inferior que el observado en 2019, ya que
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se considera un nivel 12.9% menor en Servicios Personales y de 65.1% en Servicios
Generales respecto a lo ejercido en 2019. Por su parte, el Ingreso Total presupuestado
ascenderia a P$76,501.5m, con lo cual se estim6 un decremento de 1.4% con relacion a
lo observado en 2019, ya que la Entidad proyecté un monto 16.6% inferior en los
recursos Federales de gestion, sumado a una cifra 3.8% menor en los ingresos por
Participaciones.

HR Ratings estima que en 2020 se registre un resultado deficitario en el Balance
Primario equivalente a 1.5% de los Ingresos Totales. Esto obedece a la expectativa de
gue la Entidad disponga de financiamiento a largo plazo destinado a inversién publica
productiva, donde el Gasto No Operativo reportaria un movimiento interanual de 20.6%
en 2020, sumado a un nivel 2.7% superior en el Gasto Corriente presionado por las
Transferencias y Subsidios en atencién a la contingencia sanitaria. Adicionalmente,
derivado del contexto econdmico actual, se estima una contraccion en los ILD de la
Entidad, no obstante, gracias al mecanismo y potenciacion del Fondo de Estabilizacion
de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) el efecto podr4 ser compensado.
Posteriormente, en linea con las disposiciones de financiamiento proyectadas, HR
Ratings espera un déficit primario de 0.8% para 2021.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada! (DDA) del Estado de Oaxaca a junio de 2020 ascendi6 a
P$13,020.0m, compuesta por P$12,720.0m de deuda bancaria a largo plazo y P$300.0m
correspondiente a deuda bancaria de corto plazo. Asimismo, la Entidad cuenta con
deuda respaldada por bono cupén cero por P$1,534.2m, por lo que a junio de 2020 la
Deuda Consolidada fue de P$14,554.2m.

Tabla 4. Principales caracteristicas de la Deuda a largo plazo del Estado de Oaxaca a junio 2020.
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Crédito Monto Vencimiento % Asignado % Asignado Saldo a junio de Caliﬁca.cic‘)n
contratado FGP FAFEF 2020 L ETTE
Deuda Bancaria Largo Plazo 39.1% 25.0% 12,720.0
Banobras 752.8 2031 3.8% 0.0% 261.2 HR AAA (E)
Santander 5,000.0 2040 13.7% 0.0% 4,649.3 HR AAA (E)
Banobras 3.018.0 2040 §.3% 0.0% 29942 HR AAA (E)
Banobras 47922 2044 13.0% 0.0% 47773 HR AAA (E)
Banobras 1371 2040 0.4% 0.0% 379 HR AAA (E)
Santander 1,000.0 2035 0.0% T4% 0.0 HR AAA (E)
Banobras 362.9 2035 0.0% 2.7% 0.0 HR AAA (E)
Banobras 2,000.0 2035 0.0% 14.9% 0.0 HR AAA (E)
Deuda Esquema Cupodn Cero 3.1% 0.0% 1,534.2
Banobras (FONREC 1V) 1,200.0 2038 2.3% 0.0% 11354 n.a.
Banobras - Justicia Penal 405.5 2035 0.8% 0.0% 398.9 n.a.

Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado.

El 5 de octubre de 2019, a través del Decreto No. 809 publicado en el Periédico Oficial
del Estado de Oaxaca, se autoriz6 el refinanciamiento de la deuda publica de largo plazo
por un monto de hasta P$13,151.9m. Lo anterior con el propésito de mejorar las
condiciones crediticias con las que contaba el Estado, por lo que en febrero y marzo de

! La Deuda Directa Ajustada excluye a la Deuda respaldada por Bono Cupén Cero y la Deuda Contingente.
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2020 se celebraron contratos con Santander por P$5,000.0m, Banobras por P$3,018.0m
y Banobras por P$4,792.0m, donde se dispuso un monto de P$12,444.1m destinados al
refinanciamiento de cinco créditos.

En el proceso anterior, el Estado mejoro el perfil de amortizaciones con el que contaba y
se logré un decremento en la sobretasa aplicable; el plazo promedio ponderado pasé del
afio 2039 a 2040 y la sobretasa promedio ponderada disminuyd 31 pbs. Adicionalmente,
como resultado del refinanciamiento sobre la deuda antes mencionada, la fuente de
pago se modificé a 34.9% del Fondo General de Participaciones (FGP), en contraste con
un 12.2% del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas (FAFEF) y 35.1% del FGP asignado anteriormente sobre los créditos
refinanciados. Cabe mencionar que dicho proceso finalizé en abril de 2020.

Adicionalmente, en octubre de 2019, el Congreso del Estado autoriz6 la contratacién de
financiamiento a largo plazo por un monto de hasta P$3,500.0m para ser destinados a
inversion publica productiva, que constituyen infraestructura fisica como caminos,
puentes, espacios publicos, electrificaciones y alumbrado publico. Dicho lo anterior, en
febrero y marzo de 2020 el Estado contratd cuatro créditos estructurados por el monto
previamente autorizado, donde se asignd 25.0% del FAFEF y 0.4% del FGP como
fuente de pago y se otorgd un plazo promedio ponderado de 15 afios para la fecha de
vencimiento. HR Ratings estima que sean dispuestos la totalidad de los recursos
contratados durante el presente ejercicio fiscal.

Al cierre de 2019, la deuda a corto plazo del Estado fue por P$1,691.1m, la cual se
compuso por los siguientes saldos: Banorte P$1,250.0m, HSBC P$350.0m y Scotiabank
P$91.1m. Cabe mencionar que a junio de 2020 el saldo insoluto de dicha deuda
asciende a P$300.0m y corresponde a un crédito con Banorte.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta Ajustada

El Servicio de Deuda en 2019 represent6 18.5% de los ILD, lo que fue superior al nivel
de 17.2% observado en 2018. Lo anterior como resultado de un mayor pago de capital
de deuda a corto plazo durante 2019, por lo que la métrica de Servicio de Deuda
Quirografaria a ILD pasé de 10.3% a 12.8% en 2019. Cabe mencionar que HR Ratings
esperaba en el SD a ILD un nivel de 20.1% para 2019. De acuerdo con la deuda a corto
plazo reportada al cierre de 2019, aunado al proceso de refinanciamiento finalizado en
abril de 2020, HR Ratings estima que el Servicio de Deuda disminuya en 2020 al
representar 13.8% de los ILD y reporte un nivel de 9.9% para el ejercicio 2021, al
proyectar el Servicio de Deuda Quirografaria en 5.0% de los ILD netos.
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Tabla 5. Indicadores de la Deuda del Estado de Oaxaca, 2016 a 2019

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
Concepto 2016 2017 2019 2020 2021
Obs. Obs. Obs. Obs. Est. Est.

Semvicio de Deuda (Capital e Intereses) 2,985.0 24293 35498 42782 | 29633 22142
Senicio de Deuda Quirografaria 1.825.0  1,0611 19483  2.604.0 i 17727 1,04586
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) netos* 16,6091 182551 20,5809 23,0678 i 213966 223482
Senicio de Deuda/ ILD 18.0% 13.3% 17.2% 18.5% i 13.8% 9.9%
Senicio de Deuda Quirografaria®/f ILD netos de SDE 11.2% 59% 10.3% 12.8% i 8.8% 5.0%
Deuda Directa Ajustada 11,688.3 124444 155091 144583 i 17,2243 17,9614
Deuda Quirografaria 1,061.1 1.948.3 26040  1.6911 i 1,000.0 1,000.0
Deuda Neta Ajustada** 10,7498 11,2009 140435 125465 i 14,8014 16,4074
Obligaciones Financieras sin Costo 92302 88719 68806  7.623.0 i 7623.0 76230
Deuda Neta Ajustada/ ILD 64.7% 61.4% 68.2% 544% ! 69.2% 73.4%
Deuda Quirografaria/ Deuda Directa Ajustada EL™S 15.7% 16.8% 11.7% i £ 89 5B
Obligaciones Financieras sin Costo / ILD 55 6% A8 % 43.1% 33.0% i 35 6% 34.1%

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

*Participaciones Federales+ Ingrezos Propios - Participaciones a Municipios.

**Consgidera el page de capital e intereses de la deuda quirografaria.

==*Nguda Neta= Deuda Directa -(Caja +Bancos+Inversiones). Se considerd 40.0% de los =aldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2019, debido a que el resto se
estimd como etiguetado.

Por su parte, la Deuda Neta Ajustada? como proporcion de los ILD reportd una reduccién
al pasar de 68.2% en 2018 a 54.4% en 2019. Esto como resultado de la disminucion en
la Deuda Quirografaria al cierre del periodo, asi como al crecimiento interanual de 12.1%
en los ILD. Con ello, el resultado en la DNA a ILD fue inferior al esperado de 64.0% para
2019, donde se estimaba un mayor saldo en la Deuda Quirografaria y un nivel menor en
los ILD. De acuerdo con la disposicion de deuda a largo plazo proyectada y ejercicio de
recursos, HR Ratings estima que la Deuda Neta Ajustada a ILD reporte un nivel
promedio de 71.3% para los ejercicios 2020 y 2021.

Obligaciones Financieras sin Costo y Liquidez

Las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) de la Entidad pasaron de P$8,880.6m
en 2018 a P$7,623.0m en 2019, cambio equivalente a 14.2%. Este comportamiento
obedece al movimiento en el concepto de Anticipo de Participaciones, ya que se redujo
P$1,325.8m de forma interanual, donde se registré un cambio en el tratamiento contable,
ya que anteriormente se reportaba como pasivo el saldo por Participaciones
correspondientes al mes inmediato siguiente, mientras que a partir de 2019 se determin6
registrar dicho saldo como parte del ingreso del mes recibido. Dicho lo anterior, la
métrica de OFsC sobre los ILD en 2019 fue de 33.0% (vs. 41.1% proyectado), mientras
gue en 2018 se observé un nivel de 43.1%. HR Ratings estima que la métrica anterior se
mantenga en un nivel de 34.9% para los préximos afios.

2 La Deuda Neta Ajustada excluye la Deuda respaldada bajo el esquema de bono cupén cero.
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Tabla 6. Obligaciones Financieras sin Costo del Estado de Oaxaca, de 2016 a jun-20
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2017 2018

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Obligaciones Financieras sin Costo 8,871.9 8,880.6 r.623. 95119
Corto Plazo 9,230.2 8,871.9 8,880.6 7,623.0 95119
Proveedores y Contratistas 1,691.2 22415 22113 1,874 1 1,609.2
Acreedores Diversos 5.942.9 3.789.3 3.671.0 4.468.3 5.592.8
Retenciones y Contribuciones por pagar 3.4 1.189.7 1.15631 1,076.0 1.446.1
Senicios Personales por pagar 37T 4792 4928 166.5 2397
Anticipo Participaciones 120.9 1.084.5 1,325.8 0.0 0.0
Otros Pasivos 1841 B7.7 26.6 381 624.0
Obligaciones Financieras sin Costo / ILD 55.6% 48.6% 431% 33.0% n.a.

Fuente: HR Ratings cen cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

En 2019, el Activo Circulante de la Entidad pasé de P$10,765.6m en 2018 a
P$10,621.3m, donde destaca el movimiento en los Fideicomisos de Administracion y
Pago, ya que, de acuerdo con la informacién del Estado, durante 2019 se realizaron
depuraciones de saldo y se extinguieron fideicomisos, por lo que se incorporaron a la
cuenta de Bancos los recursos existentes. En linea con la reduccién del pasivo
circulante, las Razones de Liquidez y Liquidez Inmediata en 2019 se ubicaron en niveles
de 1.1x (veces) y 0.5x, cuando en 2018 correspondian a 0.9x y 0.4x, respectivamente.

Tabla 7. Liquidez del Estado de Oaxaca, de 2016 a jun-20

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Concepto 2016 2017 2018 2019  jun-20
Obs. Obs. Obs.

Activo Circulante 8,845. 5103 10.765.6 10, : §
Bancos e Inversiones 3,3086 32878 23366 33223 58479
Fideicomisos de Administracidn y Pago 1,384.0 15672 25489 14571 12459
Anticipo a Proveedores y Contratistas 83.6 167.7 2051 1652.2 1511
Deudores Diversos 286859 29744 31439 23937 34893
Otros 11834 25132 25311 32959 38231

Pasivo a Corto Plazo 92302 10,8201 114846 93140 95119

Razon de Liquidez 1.0 1.0 0.9 1.1 1.5

Razon de Liquidez Inmediata 0.5 0.4 0.4 0.5 0.7

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

Seguridad Social

De acuerdo con el ultimo estudio actuarial con fecha de diciembre de 2019 e informacion
al 31 de diciembre de 2018, el Estado cuenta con 19,756 trabajadores activos y una
poblacién de 3,903 pensionados. En lo anterior se cuantifico el impacto de la Reforma a
la Ley de Pensiones del Estado de Oaxaca (vigente a partir de febrero de 2012). Como
antecedente es importante mencionar que antes de la reforma, la Oficina de Pensiones
mostraba una etapa de insuficiencia financiera, situacién que representaba una
contingencia, por lo que se realizd una reforma con el proposito de devolver la solvencia
econémica a dicho organismo. Sumado a esto, el marco regulatorio anterior tenia 54
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México

afios de antigiiedad. El sistema de pensiones se basa en un esquema de beneficios
definidos. Cabe aclarar que en la Ley de Pensiones (art.6) se hace referencia a que, en
caso de existir un déficit en la Oficina de Pensiones del Estado, el gobierno del Estado
debera de cubrirlo.

Antes de la reforma a la Ley de Pensiones, el subsidio que hubiese necesitado el
sistema de pensiones era de P$155.8m en 2015 y para el 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 presién para el Gasto Corriente de la Entidad. No obstante, con la Ultima
valuacion actuarial, se observa un monto por P$463.4m correspondiente a la reserva
actuarial y el periodo de suficiencia se extendié al afio 2021. Asimismo, en el periodo
2022 a 2025, las transferencias extraordinarias por parte del Estado representarian 1.4%
de los ILD en 2019 y ascenderian a P$704.1m para 2030, situacion a la que se dara
seguimiento conforme a los resultados de los siguientes estudios actuariales con el
objetivo de identificar cualquier desviacion frente a lo proyectado.

Descripcion del Estado

El Estado de Oaxaca se ubica al sur del pais. Colinda al oeste con el Estado de Guerrero
y Puebla; al este, con el Estado de Chiapas y al norte, con el Estado de Veracruz y
Puebla. Hacia el sur posee alrededor de 600km de costa en el Océano Pacifico. El
Estado cuenta con 570 municipios y una superficie de 95,757km?Z.
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Balance Financiero del Estado de Oaxaca

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 73,8449 75,761.8 73,647.3 77,288.4 81,829.8 86,367.0
Participaciones (Ramo 28) 21.511.0 23.988.7 22.337.0 23.610.6 250841 26,5221
Aportaciones (Ramo 33) 40.408.9 43.675.4 43.455.6 46.019.5 49.010.7 51.877.9
Otros Ingresos Federales 11,9251 8.097.7 7.854.7 7.658.4 7.735.0 7.967.0
Ingresos Propios 4,404.4 5,118.0 4,708.7 4,708.7 4,996.2 5,308.8
Impuestos 1,344 8 14719 14277 1,656.2 1,680.7 1,832.0
Derechos 1,647.8 1,724.0 1,465.4 1,682 86 16778 1,811.8
Productos 161.8 4559 5106 526.0 5417 558.0
Aprovechamientos 1.248.3 1.466.2 1.304.9 1.043.9 1.096.1 1.1071
Otros Propios 21 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Totales 78,249.3 80,879.8 78,356.0 81,997.1 86,826.0 91,675.8
EGRESOS
Gasto Corriente 13,739.7 72,876.6 74,828.4 78,454.3 83,2271.5 87,396.6
Senicios Personales 4.876.8 52320 5,336.6 54434 5,770.0 5.8854
Materiales v Suministros 5915 667.4 5473 596.5 6443 695.8
Senicios Generales 46145 30203 22653 24012 2512 26977
Servicio de la Deuda 1.601.5 1.674.2 1.272.2 1.214.2 1.302.6 1.340.2
Intereses 1,183.4 13357 1,0721 9514 964.5 9734
Amortizaciones 4181 3385 200.2 2628 3381 366.8
Transferencias y Subsidios 47.849.8 46.205.5 49.901.9 52.397.0 555408 58,317 9
Transferencias a Municipios 14.205.5 16,077.2 15,5051 16,4021 17.448.5 18.459.6
Gastos no-Operativos 5,213.7 4,576.0 5,517.2 4,965.5 3,972.4 4,816.6
Bienes Muebles e Inmuebles 414.9 863.3 630.6 621.6 4973 646.4
Obra Publica 4.798.8 327 4.826.5 4.343.9 347541 41701
Otros Gastos 4522 5775 43341 4461 4595 4733
Gasto Total 79,405.6 78,030.2 80,778.7 83,865.9 87,659.4 92,686.4
Balance Financiero -1,156.3 2,849.6 -2,422.8 -1,868.8 8334 -1,010.6
Balance Primario 445.2 4,523.8 -1,150.5 654.6 469.3 329.6
Balance Primario Ajustado 1,152.1 5,076.0 -1,182.8 654.6 469.3 329.6
Bal. Financiero a Ingresos Totales -1.5% 3.5% -3.1% -2.3% -1.0% -1.1%
Bal. Primario a Ingresos Totales 0.6% 5.6% -1.5% -0.8% 0.5% 0.4%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 1.5% 6.3% -1.6% -0.8% 0.5% 0.4%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 17.2% 18.5% 13.8% 9.9% 9.7% 9.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectade.
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Balance del Estado de Oaxaca
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 4.,885.6 47795 53228 44540 3.620.6 3,610.0
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido)* 14657 19118 24228 1.554.0 T20.6 710.0
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 3.419.9 2,867.7 2,900.0 2,900.0 2,900.0 2,900.0
Activos Circulantes 4,885.6 4,779.5 5,322.8 4,454.0 3.620.6 3,610.0
Obligaciones no Deuda 8.880.6 7,623.0 7,623.0 7,623.0 1,623.0 7,623.0
Deuda Directa 16.911.0 15,992 5 18,758.5 19.495.7 19,1567 6 19,790.8
Obligaciones Financieras sin Costo 5,880.6 7,623.0 7,623.0 7,623.0 7,623.0 7,623.0
Deuda Directa Ajustada 15,5091 14.458.3 17,224 3 17,9614 17,623.3 18,256.6
Deuda Meta 16,4454 14,080.7 16,335.7 17,9417 18,436.9 19,080.8
Deuda Meta Ajustada 14.043.5 12,546.5 14,801.4 16,407 4 16,902.7 17,646.5
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 68.2% 54 4% 69.2% 734% 71.2% 63.8%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 43.1% 33.0% 35.6% 34.1% 32.1% 30.3%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Proyectado
*Se estimo €l 40.0% del saldo en Efectivo v Equivalentes, debido a gue el 80.0% restante se considerd como recursos etiguetados.

Flujo de Efective del Estade de Oaxaca
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efective en millones de pesos: Escenario Base

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Balance Financiero -1,156.3 2,849.6 -2,422.8 -1.868.8 -833.4 -1,010.6
Maovimiento en OFsC (Afectan Flujo) 8.7 -1,267.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -1,948.3 -2,604.0 -1.691.1 -1.000.0 -1,000.0 -1,000.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -3,095 8 -1,012.0 -1.113.8 -2.568.8 -1,833.4 -2.010 6
Muevas Disposiciones 4.162.0 20239 4.657.2 2.000.0 1,000.0 2,000.0
Reservas de Disposiciones Muevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -1.035.6 -1.118.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 1,066.1 1,011.9 5434 -865.8 -833.4 -10.6
CBl inicial 4.855.0 4.865.6 4,779.5 53228 4.454.0 3,620.6
CEBl Final 4,885.6 4,779.5 5,322.8 4.454.0 3.620.6 3,610.0

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
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Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluyendo el pago de Intereses y
amortizaciones.

Balance Primario Ajustado. El ajuste consiste en descontar al Balance Primario el cambio en los recursos
restringidos del afio actual con respecto al anterior. Por lo tanto, su formula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en t0 — (caja restringida en tO — caja restringida en t-1).
Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda Bursatil (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda respaldada por Bono Cup6n Cero.

Deuda Contingente.

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

Deuda Bursatil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificara el saldo de estas obligaciones
independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la Entidad subnacional. En la parte del reporte y del
andlisis se identificara este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
subnacionales con una instituciéon 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 coincidird de tal manera que el valor de realizacion del BCC serd igual a su valor nominal.
Adicionalmente, el valor nominal multiplicado por el nimero de titulos respaldando el crédito serd igual al monto del
crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad subnacional 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 Gnicamente los pagos de interés periédicos

Algunas consideraciones con relacion a este tema:

HR Ratings considera que este tipo de créditos constituyen obligaciones financieras directas por parte del subnacional.
Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad subnacional,
HR Ratings tomara dicho crédito como 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. Situacién 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 fenébmeno 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 Cupdén 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 subnacional. El Servicio de la
Deuda de los DRBC seria Unicamente los pagos de interés mas el valor neto ajustado (tipicamente cero) de la DRBC,
siendo este el impacto negativo por el manejo de DRBC's.

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 pago de todos los intereses + la amortizacion de la Deuda Directa Ajustada
durante cierto periodo.
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México: Guillermo Gonzalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. 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 emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

Metodologia de Evaluacion de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos — Julio de 2014

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR A-, con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accion de calificacion 27 de septiembre de 2019.

Periodo que abarca la informacion financiera utlizada por HR Ratings para el Cuenta Publica de 2016 a 2019, Informe al Segundo Trimestre de 2020, asi como la
otorgamiento de la presente calificacion. Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2020.

Relacion de fuentes de informaciéon utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcionada por el Estado.
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

HR Ratings (en su caso). n.a.

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 Comisiéon 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, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 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 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, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

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, emision y/u operacién, 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, segin 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 informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién.
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 emision. 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 afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera 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 Cadigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un anlisis 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 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 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 emisiéon. 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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