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Definicién

La calificacion que determina HR
Ratings al Estado de Veracruz es de
HR BB. Esta calificaciéon, en escala
local, considera que el emisor ofrece
insuficiente seguridad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda y
mantiene un alto riesgo crediticio.

La presente administracion esta
encabezada por el Lic. Miguel Angel
Yunes Linares, del Partido Accion
Nacional (PAN). ElI periodo de
administracion es del 1 de diciembre
de 2016 al 30 de noviembre de 2018.
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HR Ratings ratificé la calificacion de HR BB al Estado de Veracruz, y
mantiene la Observacion Negativa.

La ratificacion de la calificacion se debe principalmente al monitoreo de la Ultima
informacion disponible del Estado de Veracruz. Aunque existe mejora en el reporteo de
informacion por parte de la Administracion® actual, la falta de transparencia y
consistencia en la informacion de las cuentas publicas 2015 y 2016 no permiten observar
de manera clara la mejora relativa que el Estado expresa en relacién con el desempefio
financiero 2017. Por lo anterior, HR Ratings dard seguimiento a la informacién de la
cuenta publica 2017 con el propésito de identificar cualquier desviacion importante en
relaciéon con las estimaciones. A pesar de que la reestructura de deuda se encuentra
actualmente en proceso, la Observacion Negativa se debe a la probable falta de liquidez
gue el Estado continuara presentando, lo que podria verse reflejado principalmente en la
falta de cumplimiento de sus obligaciones actuales a corto plazo. Sumado a lo anterior,
debido a sus condiciones crediticias actuales, el Estado continla con el riesgo de
activacion de eventos preventivos en ocho de sus créditos a largo plazo, asi como de los
Certificados Bursatiles Fiduciarios con Clave de Pizarra VRZCB 06 / VRZCB 06U.

Al cierre de 2016, destaca la disminucion de las Obligaciones Financieras sin Costo del
Estado (Pasivo Circulante), lo cual a septiembre de 2016 llegd a reportar un monto por
P$46,398.3m (millones), mientras que al cierre de 2016 fueron por P$13,452.42m. Esta
disminucién se debi6 principalmente al proceso de revision y depuracién, por lo que al
cierre de 2016 se realizaron reordenamientos contables. Hay que resaltar que en el
activo circulante del Estado también se observan movimientos importantes, en lo cual
destaca el registro de un saldo negativo por P$44,431.7m, lo que, de acuerdo con la
informacion proporcionada por la Entidad, corresponde a la diferencia que existié en la
conciliacion de cuentas bancarias. Esto se registr6 como una estimacion de Pérdida y
también se encuentra actualmente en proceso de revisibn. Estos movimientos se
observan en los anexos del comunicado y hacen muy dificil determinar las OFsC
actuales de la Entidad, ya que un monto importante se encuentra en revision y
depuracion. No obstante, HR Ratings estima que estas obligaciones en 2016
representaron 45.3% de los ILD, lo cual es relativamente alto en comparacién con las
Entidades calificadas por HR Ratings.

En cuanto al desempefio del Balance Financiero (BF) del Estado, al cierre de 2016
destaca la diminucién de los Ingresos de Libre Disposicion del Estado en 4.0%, debido
principalmente a la caida en la recaudacion de Ingresos Propios. Asimismo, se observa
una contencion del Gasto Corriente en 4.9%, por lo que el BF del Estado reporta un
superavit aproximado del 3.0% de los Ingresos Totales. Sin embargo, los incrementos en
las Obligaciones tanto financieras, como no financieras del Estado, no se encuentran en
linea con el superdvit reportado. Por lo anterior, el Estado estima un déficit real de
aproximadamente P$6,000.0m, lo que seria similar a las expectativas de déficit
realizadas por HR Ratings?, lo cual se estimé en P$6,138.8m (5.6% de los IT
proyectados).

A junio 2017, se observa un BF superavitario y equivalente al 12.4% de los IT del
periodo, lo cual representa una mejora importante en relacion con el nivel de déficit

LEl cambio de administracion se realiz6 el 1 de diciembre de 2016. Esta se encuentra a cargo del Lic.
Miguel Angel Yunes Linares, del Partido Accién Nacional (PAN).
2 Estimaciones publicadas por HR Ratings en la revision del 8 de septiembre de 2016.
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observado al cierre de junio 2016 (7.2%). Esto como consecuencia de las acciones
implementadas por el Estado para reordenamiento y control de su gasto3. Sin embargo,
HR Ratings dard seguimiento al desempefio financiero de la Entidad en el segundo
semestre de 2017 con el objetivo de identificar cualquier desviacién importante en
relacion con las estimaciones.

Por otra parte, el 21 de marzo de 2017 se publicé el Decreto No. 258, por el que se
autorizo el refinanciamiento o reestructura de la deuda el Estado por un monto hasta por
P$46,000.0m y un plazo maximo por 30 afios. Lo anterior considera la deuda bancaria
estructurada a largo plazo con la que cuenta el Estado, asi como las obligaciones por
emisiébn de Certificados Bursatiles. Actualmente, el Estado se encuentra en
negociaciones para llevar a cabo el proceso anterior, lo cual se espera realizar en tres
etapas diferentes. Cabe mencionar que la etapa inicial se espera realizar durante el
ultimo trimestre del afio, y estaria enfocada a los créditos bancarios estructurados del
Estado.

Al cierre de junio 2017, la Deuda Directa total del Estado fue por P$44,125.6m, la cual
estd compuesta por P$12,829.4m correspondiente a Certificados Bursatiles,
P$28,322.1m por deuda bancaria a largo plazo y P$2,738.0m de deuda bancaria a corto
plazo. La deuda a corto plazo corresponde a dos financiamientos adquiridos en
diciembre de 2016 (Interacciones P$3,300.0m y Banorte P$1,000.0m). Estos tienen
vencimiento en diciembre 2017 y estan siendo amortizados mensualmente. Por lo
anterior, HR Ratings dara seguimiento a la amortizacién de estos financiamientos.

Es importante resaltar que el financiamiento adquirido en diciembre de 2013 con Banco
Interacciones por un monto total de P$695.0m y con saldo al cierre de junio de 2017 de
P$574.2m especifica, como parte de las obligaciones de hacer y no hacer que, durante
la vigencia del contrato, el Estado deberd mantener calificaciones quirografarias de al
menos HR BBB- en la escala nacional (o su equivalente) otorgadas por al menos dos
agencias calificadoras. En caso de que el Estado cuente con mas de dos calificaciones,
todas deberan mantener al menos el nivel de calificacibn mencionado anteriormente. Si
en algin momento la mas baja calificacion obtenida llega a ser BB+, o el Estado no
tenga al menos dos calificaciones, el Banco podrd, si lo considera conveniente, dar por
vencido anticipadamente el crédito, asi como todos los demas otorgados al Estado.
Actualmente, el Estado no cumple con las calificaciones minimas requeridas, por lo que
podria activarse un vencimiento anticipado en este financiamiento, riesgo que esta
considerado en la calificaciébn actualmente otorgada. Asimismo, en la siguiente tabla se
muestran los financiamientos inscritos en el mismo Fideicomiso* y los cuales cuentan
con clausulas de vencimiento cruzado:

3 En las acciones destacan la publicacion del Decreto que establece el Programa de reduccion del Gasto
para el Rescate Financiero del Estado de Veracruz 2016-2018, asi como el Decreto para la a
Implementacion del Sistema de Administracion Financiera del Estado de Veracruz (SIAFEV 2.0). Ambos
fueron publicados el 21 de marzo de 2017 en la Gaceta Oficial del Estado.

4 Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. 1176 (el Fideicomiso).
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Tabla 1. Financiamientos con riesgo de vencimiento anticipado de la Deuda del Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Vencimiento % Asignado

Saldo a junio 2017

Original FGP
Banamex 2026 1.25 379.5
Multiva 2032 150 13169
Santander 2027 1.25 605.6
Interacciones 2028 250 10598
Interacciones 2028 2.50 1,075.9
Multiva 2032 110 8837
Multiva 2032 1.40 1,187.1
Interacciones 2029 1.16 5412

Fuente: HR Ratings con informacidn proporcionada por el Estado.

De acuerdo con la tabla anterior, estos financiamientos tienen un saldo conjunto a junio
de 2017 por P$7,049.6m. Asimismo, el Estado se encuentra en proceso de negociacion
con los mismos bancos, debido al proceso de reestructura, por lo que HR Ratings
considera poco probable que se dé un evento de vencimiento anticipado y cruzado de
los créditos contratados por el Estado. No obstante, se dara seguimiento a cualquier
evento que pudiera activarse, lo que se veria reflejado negativamente en la operacion
del Estado. Asimismo, la Entidad espera eliminar este riesgo a través de la reestructura
gue se encuentra en proceso.

Adicionalmente, de acuerdo con los documentos legales de las Emisiones de CEBURS
Fiduciarios del Estado de Veracruz con clave de pizarra VRZCB 06 y VRZCB 06U, en
caso de que cualquier calificacion de las Emisiones se encuentre por debajo de HR A (E)
0 su equivalente, se podria activar un evento preventivo. En caso de activarse un evento
preventivo por el incumplimiento de dicha obligacion, el fiduciario deberd, respecto a
cada Emisién, celebrar un contrato de garantia parcial. Al dia de hoy, la calificacion
otorgada por otra agencia calificadora a las Emisiones se encuentra por debajo de HR A
(E) o su equivalente. No obstante, HR Ratings no tiene conocimiento de la activacién de
un evento preventivo ni de la contratacién de garantias de pago parcial. Asimismo, en
caso de que el Fiduciario determine que se ha verificado un evento preventivo, se
retendra las cantidades remanentes en la cuenta del fondo de remanentes y no llevara a
cabo ninguna entrega de éstas al Estado. En caso de retencion de remanentes, en el
vigésimo primero cupén se retendrian, bajo un escenario base y calculos de HR Ratings,
alrededor de P$730.0m. Esto representaria aproximadamente el 1.73% de los ILD
estimados por HR Ratings en 2017, lo cual se mantiene en un rango bajo del total de
ingresos. Sin embargo, continuaria impactando el flujo de ingresos del Estado. Cabe
mencionar que, para HR Ratings, la activacion de un evento preventivo o la contratacion
de una garantia de pago parcial no representan un efecto negativo a la estructura.

HR Ratings dara seguimiento al proceso de reestructura en el que el Estado se
encuentra actualmente. Esto con el propésito principal de identificar la mejora que logren
en comparacién con sus condiciones crediticias actuales, asi como el impacto que
podria tener en sus principales métricas de deuda. Lo anterior, sumado a las acciones
gue se encuentra implementando el Estado para reducir su nivel de gasto se verian
reflejadas positivamente sobre las finanzas de la Entidad. Sin embargo, la falta de
liquidez que actualmente se observa, sumado a la amortizacion de deuda a corto plazo
gue se tiene que realizar durante el dltimo trimestre del ejercicio, incrementan el riesgo
de una situacion de impago, por lo que HR Ratings dara seguimiento al cumplimiento de
las obligaciones del Estado en el corto plazo.
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Deuda Total del Estado de Veracruz, 2013 - junio 2017
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2013
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Deuda Consolidada (A) + (B) + (C) +(D) 49,545.9 53,150.7

Deuda Directa Ajustada™ (A) + (C) 42,201.8 45,801.7

Deuda Directa (A) + (B) + (C) 48,183.4 51,7833

(A) Deuda Bancaria

Corto Plazo 0.0 0.0 0.0 4,300.0 2,738.0
Interacciones 0.0 0.0 0.0 3,300.0 22380
Banorte 00 00 00 1,000.0 500.0

Largo Plazo 26,145.0 25,035.2 29,626.8 28,9228 28,3221
Bajio 1,500.0 1,500.0 1,500.0 1,473.7 1,458.8
Inbursa 53301 5,203.2 2723 264 5 2718
Banobras 45188 4.468.7 44157 43583 43274
Banobras 1,198.5 1,185.2 1,1711 1,155.8 892.7
Banorie 4.280.1 4,186.1 4128.0 4,080.9 4.067.3
Banamex 4732 446 4 4195 3929 3795
Multiva 1,443 4 1,392 4 1,343.3 1,3281 1,316.9
Santander 731.9 699.2 663.8 625.7 605.6
Interacciones 1,381.7 1,292.7 1,201.8 1,108.0 1,059.8
Multiva 9733 9381 902 4 8912 883.7
Interacciones 1,396.5 1,307.7 1,217.2 1,1239 1,075.9
Interacciones 691.4 65491 606.6 563.3 5412
Multiva 1,296.7 1,254.3 1,211.2 1,197.3 1,1871
Multiva 2015 00 00 817 4 807.0 8002
Multiva 2015 (2) 0.0 0.0 4798.0 4761.0 47212
Banobras 2015 0.0 0.0 4916.7 47914 47332

(B) Deuda Respaldada con Bono Cupén C
FONAREC 4 74T 1 47471 47471 47471 47471
PROFISE 1,234.5 1,234.5 1,234.5 1,234.5 1,234.5

(C) Certificados Bursatiles 12,578.9
VRZCB 06 y 06 U 76210 77528 77288 7,766.1 7,996 2
VERACB 12-2, 12y 12U 4.888.4 4,897.3 4.846.2 48127 48333

(D) Deuda Indirecta
VRZCB 08y 08U 1,350.4 1,3704 1,362.6 1,367 .4 1,407 4

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
*Deuda Directa Ajustada = Excluye la Deuda Respaldada con Bono Cupdn Cero.
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Caracteristicas principales de la Deuda Directa del Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Deuda Directa
Deuda Directa

(A) Deuda Bancaria 34.31
Bajio 2030 375
Inbursa 2037 0.50
Banobras 2036 480
Banobras 2036 270
Banorte 2035 3.90
Banamex 2026 125
Multiva 2032 1.50
Santander 2027 125
Interacciones 2028 250
Multiva 2032 1.10
Interacciones 2028 250
Interacciones 2029 1.16
Multiva 2032 1.40
Multiva 2015 2016 1.00
Multiva 2015 (2) 2032 5.00
Banabras 2015 2035 25% FAFEF
(B) Deuda Respaldada con Bono Cupén Cero 74
FONAREC 2031 6.1
PROFISE 2032 1.3
(C) Certificados Bursatiles 17.16
VRZCB 06y 06 U 2036 7.84
VERACB 12-2, 12y 12U 2027-2037 9.32

% Asignado

FGP

Vencimiento

Ajustada® (A) + (C)
(A) + (B) +(C)

HR BB

Finanzas Publicas
28 de septiembre de 2017

Saldo al cierre de

junio 2017 Calificacion HR Ratings

1,458.8 HR AA (E)
271.8 HR A+ (E)
4,327 4 HR BBB+ (E)
8927 HR A+ (E)
4,067.3 HR A (E)
3795 HR AA- (E)
1,316.9 HR A- (E)
6056 HR A (E)
1,059.8 HR A- (E)
8837 HR A- (E)
1,075.9 HR A- (E)
541.2 HR A- (E)
1,187 1 HR A- (E)
800.2 HR A- (E)
4,721.2 HR A- (E)

47332 n.a.

4,747 1 HR A+ (E)
1,234.5 HR A+ (E)
7,996.2 HR AA+ (E)
4,833.3 HR AA (E)

Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.

Liquidez del Estado de Veracruz,2013 -junio 2017
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO

2013

2014

2015 2016 jun-17

Obs. Obs.
Activo Circulante 21,179.7

Bancos 9,2002 6,887.2
Anticipo a Prov. y Contratistas 1,405.8 22037
Deudores Diversos 685.5 0.0
Otros 1156 1782
Fondos Revolventes 0.0 0.0
Ingresos por cobrar a corto plazo 8,6366 116131
Valores en Garantia y otros 2976 2976

Activo no circulante

QOtras Cuentas Bancarias por Aclarar

Derechos

*xk

a recibir Efect. v Equivalentes a Ip

Pasivo a Corto Plazo *

0.0
0.0

0.0
0.0
3,550.4

Razon de Liquidez™

Razoén de Liquidez Inmediata

3.0
2.3

27
1.9

Obs. Obs. Obs. Obs.
23,119.1 :
5759 25944 8,455.6 370.4
26049 25719 48639 29037
0.0 0.0 0.0 0.0
79348 (444317) (444317) 144 2
0.0 0.0 0.0 0.0
11,705.8 53,6706 ! 54,3026 10,3236
297 6 6116 4103 1,066.4
0.0 0.0 0.0 319426
00 11,0113 11,0113 0.0
12,8778  20,346.7 |
09 0.7 1.2 0.1
0.0 0.1 0.4 0.0

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
* Incluye la Deuda a corto plazo y las Obligaciones Financieras sin Costo a corto plazo.

** No se considera el rubro de Ingresos por cobrar a corto plazo, ya que no corresponden a recursos que se recuperen en el corto plazo.

***Corresponden a créditos fiscales que actualmente se encuentran en proceso de revisidn.
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Obligaciones Financieras sin Costo del Estado de Veracruz, 2013 -junio 2017

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2013 2014 2015

Obligaciones Totales 13,452.25

Corto Plazo 3,9315 3,550.4 12,877.8 2,560.3 6,725.3  46,398.3
Impuestos y Otras Retenciones 11392 1,0020 28901 469 0 6,291 4 46,398 3
Tesoreria de la Federacion 880.3 905.6 0.0 3.3 0.0 0.0
Proveedores y Otros 8400 692 2 48129 1269 0.0 0.0
Contratistas por pagar 10721 9506 3,843 8 4246 0.0 0.0
Otros 0.0 0.0 1,330.9 1,536.5 4339 0.0
Provisiones a LP* 0.0 0.0 0.0 10,891.9 10,891.9 0.0

Obligaciones Financieras sin Costo corresponde al Pasivo Circulante reportado por el Estado, excluyendo Deuda Bancaria de corto plazo.
*De acuerdo con la informacidn proporcionada por el Estado, corresponden a adeudos institucionales, los cuales se encuentran en proceso de revisién y convenio de pag
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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 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 Directa. (DD) Se define a este Deuda como la Suma de las siguientes obligaciones financieras:
Deuda Bancaria + Deuda Bursétil + 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 subnacional. El Servicio
de la Deuda de los DRBC seria GUnicamente 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 relacién a este tema:
Esta Deuda Directa Ajustada sera la que se utilice para realizar los célculos de:

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

Deuda Respaldada por Bono Cup6n Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
subnacionales con una institucion 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 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 subnacional en su fecha de
vencimiento serd 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
serd cero. En estos casos, el servicio de la deuda asociado con la DRBC seria Unicamente los pagos de
interés periodicos

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 mantendré el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenémeno a través de una
métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

Servicio de Deuda. Es la suma del pago de todos los intereses + la amortizacién de la Deuda Directa
Ajustada durante cierto periodo.
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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 (México), Julio de 2014

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR BB con Observacion Negativa.

Fecha de Ultima accién de calificacion 5 de diciembre de 2016

Periodo que abarca la informacion financiera utlizada por HR Ratings para el Informacién cuenta publica 2016, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos
otorgamiento de la presente calificacion. 2017, asi como el avance presupuestal a junio 2017.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Estado.
terceras personas

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

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

n.a.

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, corporativos e instituciones financieras segun 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, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una 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 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 operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

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

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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