Rating
(Fied | Agency
A NRSRO Rating*
Calificacion
Estado de Veracruz HR BBB-
Perspectiva Estable

Evolucién de la Calificacién Crediticia 2016 - 2018

Perspeciva
Estable
HR BBB-
sep-17 2019
Fuente: HR Ratings.
Contactos

Alvaro Rodriguez
Subdirector
alvaro.rodriguez@hrratings.com

Ricardo Gallegos

Director Ejecutivo Senior de Finanzas
Publicas / Infraestructura
ricardo.gallegos@hrratings.com

La presente administracién esta
encabezada por el Ing. Cuitldhuac
Garcia Jiménez, de la coalicién Juntos
Haremos Historia, liderada por el
Partido Movimiento de Regeneracién
Nacional (Morena). El periodo de la
actual administracion es del 1° de
diciembre de 2018 al 30 de noviembre
de 2024.

Estado de Veracruz

HR BBB-

México

Finanzas Publicas
2 de mayo de 2019

HR Ratings revisé al alza la calificacion de HR BB a HR BBB- al
Estado de Veracruz, y mantuvo la Perspectiva Estable

La revision al alza de la calificacion obedece al nivel de endeudamiento con el que
cuenta el Estado, el cual se espera que continGie disminuyendo. Asimismo, se considera
en la calificacion la disminucién en el riesgo de liquidez que afrontaba la Entidad con el
cambio de administracion, asi como de Obligaciones Financieras sin Costo (Pasivo
Circulante) que pudieran no estar registradas. A pesar de que se continla observando
una falta de liquidez al cierre de 2018, se espera que, con el comportamiento fiscal
estimado para los pré6ximos ejercicios, el Estado pueda mantener su exposicion a deuda
de corto plazo en un nivel similar al observado al cierre de 2018. HR Ratings dara
seguimiento a las obligaciones que se encuentran en proceso de revision, las cuales
desde la cuenta publica 2016 afectan el reporteo contable del Estado, asi como a su
calidad crediticia de manera negativa.

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

Periodo 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p

Ingresos Totales (IT) 115,809.1 1257856 1337327 1399283 1471327 1549407
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 41,2315 47,729.0 49,9293 51,694.8 54,356.2 57,2404
Deuda Directa Ajustada® 46,160.8 44,354.5 44,4858 44.831.2 45,058.5 44,7738
Balance Financiero a IT 2.1% -0.5% -0.5% -0.9% -0.5% -0.6%
Balance Primario a [T 7.2% 3.5% 2.6% 2.4% 2.3% 2.3%
Balance Primario Ajustado a IT 6.0% 3.4% 3.9% 2.5% 2.3% 2.3%
Senicio de la Deuda 5.881.8 50164 4,563.0 45417 45015 44712
Deuda MNeta Ajustada 45,294 3 434745 44,0462 44,4224 44 6733 44,388.7
Deuda Quirografaria 4,300.0 2,500.0 3.000.0 2,400.0 2,130.0 1.845.0
Obligaciones Financieras sin Costo 15,1234 18.407.7 16.842.3 16.842.3 16.842.3 16.842.3
Senicio a la Deuda a ILD 24.7% 19.5% 14.1% 14.6% 12.7% 11.5%
Deuda MNeta Ajustada a ILD 109.9% 91.1% 88.2% 85.9% 82.2% T7.5%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 9.3% 5.6% 6.7% 54% 4.7% 4.1%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 36.7% 38.6% 33.7% 32.6% 31.0% 29.4%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado
p: Proyectado

*La Deuda Neta Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupdn cero.

Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Resultado en el Balance Primario (BP). En 2018 se observé un BP superavitario
equivalente a 3.5% de los Ingresos Totales (IT), cuando en 2017 se observd un
superavit de 7.2%. La reduccion en el superavit se debe a que el nivel de Gasto no
Operativo que se observé en 2018 duplico a lo observado durante 2017. Esto
impulsado principalmente por el gasto en obra publica. No obstante, los Ingresos
Federales del Estado se incrementaron para 2018 en 8.8%, lo cual, sumado al
comportamiento creciente de los recursos propios de la Entidad, mantuvo el
comportamiento superavitario en el BP. Este resultado fue similar al esperado por HR
Ratings.

e Deuda Directa Ajustada (DDA). Al cierre de 2018, la DDA? del Estado ascendi6 a
P$44,354.5m, compuesta por P$41,854.5m de Deuda a largo plazo y P$2,500.0m
correspondiente a deuda bancaria de corto plazo. En lo anterior, destaca la
disminucién en la deuda a corto plazo, la cual al cierre de 2016 y 2017 fue por
P$4,300.0m. Por lo anterior, la Deuda Neta Ajustada, como proporcion de los ILD, se
redujo de 109.9% en 2017 a 91.1% en 2018, mientras que HR Ratings estimaba un
nivel de 97.5%.

! La Deuda Directa Ajustada excluye la Deuda respaldada bajo el esquema de bono cup6n cero.
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Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Las OFsC de la Entidad se
incrementaron de P$15,123.4m en 2017 a P$18,407.7m para 2018, lo que obedece
principalmente al anticipo de participaciones que obtuvo el Estado al cierre de 2018.
Sin embargo, como proporcion de los ILD, estas obligaciones solo pasaron de 36.7%
a 38.6%, debido al crecimiento de los ILD del Estado para 2018 en 15.8%.

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. HR Ratings estima para 2019 un superavit en el BP
equivalente a 2.6% de los IT. Se espera que el gasto destinado a Obra Publica
continde incrementando. De igual manera, se considera que los ILD reportarian un
monto 4.6% superior con respecto a lo reportado en 2018, en lo que se espera
continle un adecuado desempefio en las Participaciones y una mayor recaudacion
propia. HR Ratings considera que se mantenga un comportamiento similar en el BP
para el periodo de 2020 a 2022.

Métricas de Deuda. De acuerdo con el comportamiento fiscal proyectado, aunado al
perfil de amortizacién vigente, HR Ratings estima que la Deuda Neta Ajustada a ILD
continde disminuyendo para los proximos afios a un promedio de 87.1% para 2019 y
2020. Asimismo, se espera que la deuda a corto plazo se mantenga en un nivel
similar al observado al cierre de 2018, por lo que HR Ratings estima que el Servicio
de la Deuda a ILD en 2019 disminuya a 14.1%, mientras que para el periodo de 2020
a 2022 esta métrica se mantendria en un promedio de 12.9%.

Factores que podrian subir la calificacién

Mayor transparencia contable. De acuerdo con el proceso legal que existe para
adjudicar responsabilidades por el dafio patrimonial que sufrié el Estado en 2015 y
2016, se observan registros en el activo y pasivo circulante del Estado que tienen
como objetivo identificar las obligaciones que se encuentran en proceso de revision.
Sin embargo, estos registros no permiten ver de manera transparente la liquidez con
la que cuenta el Estado, por lo que una mayor claridad en el reporteo se veria
reflejada positivamente sobre su calidad crediticia.

Factores que podrian bajar la calificacion

Mayores niveles de endeudamiento. Como producto de una desviacion en el Gasto
Corriente y deterioro en los ILD que generen déficits en el BP, la calificacion tendria
un impacto negativo, en caso de registrar una deuda a corto plazo por arriba del
12.0% de la DDA y una DNA que se mantenga superior a 100.0% de los ILD para los
siguientes periodos.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de seguimiento de calificacion se enfoca en el analisis y la
evaluacion de los eventos relevantes sucedidos durante los Gltimos doce meses que
influyen sobre la calidad crediticia del Estado de Veracruz. El andlisis incorpora
informacion al cuarto trimestre de 2018, la Ley de Ingresos y el Presupuesto de Egresos
2019. Para mayor informacién sobre las calificaciones asignadas por HR Ratings para el
Estado, se puede consultar el reporte inicial publicado el 31 de octubre de 2008, asi
como el ultimo comunicado publicado el 10 de julio de 2018. Los documentos pueden
ser consultados en la pagina web: www.hrratings.com

Eventos Relevantes

Cambio de administracion

México

El 1 de julio de 2018 se realizé el proceso electoral del Estado de Veracruz, por el cual
se eligieron Gobernador y Cincuenta diputados Estatales. De acuerdo con lo anterior, el
Ing. Cuitlhhuac Garcia Jiménez, de la coalicion Juntos Haremos Historia (MORENA,
PES Y PT) tomo protesta el primero de diciembre de 2018 como gobernador del Estado
de Veracruz para la administracion 2018-2024, por lo que HR Ratings monitoreara el
desempefio fiscal del Estado, asi como el cumplimiento de sus obligaciones de corto
plazo con el objetivo de identificar cualquier desviacion importante con relacién a las
expectativas.

Analisis de Riesgo
Balance Primario

La Entidad registr6 en 2018 un resultado superavitario en el Balance Primario que
correspondi6 a 3.5% de los Ingresos Totales (IT), cuando al cierre de 2017 se observo
un superavit por 7.2%. La reduccién en el superavit se debe a que el nivel de Gasto no
Operativo que se observé en 2018 duplicé a lo observado durante 2017. Sumado a lo
anterior, el Gasto Corriente reporté un crecimiento de 9.4%. No obstante, los Ingresos
Federales del Estado se incrementaron para 2018 en 8.8%, lo cual sumado al
comportamiento creciente de los recursos propios de la Entidad permitieron que se
mantuviera el comportamiento superavitario en el BP del Estado de Veracruz.

Es importante destacar que HR Ratings estimaba para 2018 un comportamiento en el
Balance Primario similar a lo observado. Esto a pesar de que el gasto en Obra Publica
estimado para este ejercicio fue por P$1,337.6m, mientras que la Entidad invirtié un nivel
de P$3,185.3m, lo cual fue posible debido a que los Ingresos Federales de Gestién, los
cuales son identificados por HR Ratings como Otros Ingresos Federales, superaron a lo
esperado en 32.3%. Asimismo, los ingresos por Participaciones Federales fueron 5.0%
mayores a los esperados por HR Ratings.
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Tabla 1. Ingreso Total del Estado de Veracruz, de 2017 a 2018

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2017 2018 Cambio
Ingreso Total 115,809.1  125,785.6 8.6%
Ingresos Federales 107.086.4  116,482.3 ! 5.9%
Ingresos Propios 87227 93033 6.7%

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

Los Ingresos Totales? del Estado de Veracruz durante 2018 fueron por P$125,785.6m. lo
cual fue 8.6% mayor a lo observado durante 2017. El comportamiento anterior fue
impulsado principalmente por los Ingresos Federales del Estado, los cuales se
incrementaron de P$107.086.4m en 2017 a $116,482.3m para 2018. Esto debido
principalmente al crecimiento en los ingresos por Participaciones Federales, en los que
se observé un incremento de 15.5%. El ingreso de mayor relevancia en este rubro
corresponde al Fondo General de Participaciones (FGP), mismo que aumenté de
P$34,543.4m en 2017 a P$37,518.4m en 2018. Sumado a lo anterior, el Fondo de ISR
Participable registré un monto por P$4,987.8m en 2018, lo que fue 77.5% superior frente
a la cifra de 2017. De acuerdo con la informacion proporcionada por la Entidad, el
comportamiento en el fondo de ISR se debié a una mayor recuperacion de impuestos
debido al incremento en el cumplimiento de obligaciones fiscales por parte del Estado.

Adicionalmente, los ingresos por convenios, identificados como Otros Ingresos
Federales, ascendieron en 2018 a P$15,245.8m, lo que fue 12.4% mayor a lo registrado
en 2017, debido al incremento en los recursos en materia educativa, asi como para
infraestructura. Cabe mencionar que a través del Ramo 23 el Estado recibié un
aproximado de P$5,239.7m en 2018.

Sumado al comportamiento de los Ingresos Federales del Estado, la recaudacion de
Ingresos Propios registré un incremento de 6.7%, al pasar de P$8,722.7m en 2017 a
P$9,303.3m en 2018. Esto como consecuencia del crecimiento en los recursos por
Impuestos y Derechos. El comportamiento de la recaudacion de Impuestos fue
impulsado por el Impuesto sobre Néminas y Asimilables, lo cual fue por P$3,442.7m, lo
gue representd el 37.0% de los Ingresos Propios del Estado. Es importante destacar que
actualmente el Estado se encuentra fortaleciendo su recaudacion mediante la revisién y
seguimiento a su base de contribuyentes para el Impuesto sobre Néminas, con el
objetivo principal de que se cumplan sus obligaciones fiscales en tiempo y forma.

2 No se consideran los ingresos por financiamiento.
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Grafica 1. Composicion del Gasto Total para el Estado de Veracruz, 2015 - 2018
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Presupuesto.

En 2018, el Gasto Total del Estado ascendi6 a P$126,415.8m, lo que representd un
11.5% de crecimiento con respecto a lo observado en 2017. De lo anterior, destaca el
crecimiento en los recursos destinados a Obra Publica, los cuales pasaron de
P$1,216.0m durante 2017 a P$3,185.3m para 2018, lo cual se debié a la obtencién de
recursos Federales adicionales para infraestructura. Asimismo, el gasto por Bienes
Muebles e Inmuebles increment6 en 28.4%, por lo que en 2018 el Gasto no Operativo
duplicé el monto observado en 2017.

Por otra parte, en 2018, el Gasto Corriente del Estado fue 9.4% mayor, lo que fue
motivado principalmente por el gasto en Transferencias y Subsidios, el cual crecio
19.3%, debido a los recursos que son transferidos y ejercidos por los organismos y
dependencias del Estado. Esto se encuentra relacionado con el buen comportamiento
gue se observd en los Ingresos Federales. Este mismo efecto se observa sobre las
Transferencias a Municipios, las cuales fueron 10.0% mayores. Es importante resaltar
gue el gasto en Servicios Personales, el cual en 2018 represent6 39.7% de los Gastos
Totales del Estado, mostroé un incremento de 4.3%, similar a la inflacién. Esto debido a
las politicas que mantiene la Entidad en cuanto a la contratacién de personal, asi como
para sus remuneraciones. El objetivo de lo anterior es mantener controlado el
comportamiento de los recursos destinados a este capitulo.

De acuerdo con la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2019, la Entidad espera el
comportamiento superavitario en su Balance Primario, con un superavit estimado por
4.0% de los Ingresos Totales. Este nivel seria similar al observado en 2018 y destaca el
monto esperado en los Ingresos Federales de Gestion, el cual se estimé en P$7,181.8m.
Lo anterior seria inferior a lo observado de 2015 a 2018. No obstante, se espera que
conforme se obtengan recursos adicionales esta cifra se ajuste al alza. Asimismo, se
estimo un crecimiento del 1.5% en el Gasto Total, lo cual considera que el Gasto
Corriente se incrementard en 1.5%, mientras que el Gasto no Operativo se mantendria
en un monto similar al observado en 2018.
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De acuerdo con el comportamiento observado en los Ingresos Federales del Estado, se
espera que en 2019 continlen con la tendencia creciente con un monto estimado 6.4%
mayor a lo observado en 2018. Asimismo, se espera que los Ingresos Propios reporten
un crecimiento de 5.9%, por lo que HR Ratings estima que los Ingresos Totales en 2019
sean por aproximadamente P$133,732.7m. Por parte del gasto, se espera que el Gasto
Corriente reporté un crecimiento de 6.6%, lo cual seria menor al observado en 2018.
Asimismo, se espera que los recursos destinados a Obra Pdblica continten
incrementando, por lo que el Gasto Total en 2019 seria aproximadamente 6.7% mayor al
reportado en 2018. Con lo anterior, se espera que el BP reporté un superavit por 2.6%
de los IT.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada® del Estado de Veracruz al cierre de 2018 ascendi6é a
P$44,354.5m, compuesta por P$41,854.5m de Deuda a largo plazo y P$2,500.0m
correspondiente a deuda bancaria de corto plazo. Asimismo, la Entidad cuenta con una
deuda respaldada por bono cupén cero por P$5,981.6m y una deuda indirecta con saldo
insoluto de P$1,417.5m, por lo que al cierre del ejercicio 2018 la Deuda Consolidada fue
de P$51,753.6m. Las principales caracteristicas de la deuda bancaria de largo plazo se
muestran en la siguiente tabla.

Tabla 2. Caracteristicas principales de la Deuda bancaria a largo plazo del Estado de Veracruz 2018.

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

o c o e Fuente de Calificackin
Vencimiente Mento inicial Saldo* = I_‘:113_HR
atings
(A) Deuda Bancaria a largo plazo 41,854.5
Banobras A 2037 4.000.0 3.980.3 592%FGP HR AA+(E)
Banobras 2042 5.200.0 5180.9 6.97% FGP HR AA+ (E)
Banobras B 2047 4.000.0 39857 5.26% FGP HR AA+(E)
Banobras C 2042 4,000.0 3,985.3 5.6% FGP HR AA+ (E)
Banorte 2037 4.054.0 40346 621%FGP HR AA+(E)
Monesx 2032 1,000.0 995.0 1.84 FGP HR AA+ (E)
Santander 2037 4,000.0 3.980.3 6.07% FGP HR AA+ (E)
Santander 2037 6,000.0 59732 9.21% FGP HR AA+ (E)
Interacciones 2038 745.0 2176 1.14% FGP  HR AA+ (E)
Multiva 2043 5,000.0 49851 6.98% FGP HR AA+(E)
Banobras 2015 2035 4.916.7 45366  25.0% FGP n.a
(B) Deuda respaldada con Bono Cupon Cero 5,981.6
FOMNAREC 2031 4.756.7 47471 6.1% FGP  HR AA (E)
PROFISE 2032 1,273.6 1,234.5 1.3% FGP  HR AA (E)

Fuentz: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Saldo al 31 de diciembre de 2018

3 La Deuda Directa Ajustada excluye a la Deuda respaldada por Bono Cup6n Cero y la Deuda Contingente.
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Cabe mencionar que en enero de 2018 se realiz6 el refinanciamiento de los Certificados
Bursétiles con clave de pizarra VRZCB 06 y 06U a través de tres créditos bancarios
estructurados a largo plazo, por lo que al cierre de 2018 la deuda de largo plazo del
Estado estd compuesta por once financiamientos estructurados. Esta operacién ya se
encontraba incorporada en las estimaciones de HR Ratings. Por otra parte, la deuda a
corto plazo corresponde a un crédito con Banorte por el monto observado al cierre de
2018, ya que se contraté en diciembre de este ejercicio. Este crédito cuenta con doce
amortizaciones mensuales y constantes, por lo que sera amortizada en diciembre de
2019.

Actualmente, el Estado se encuentra analizando sus condiciones crediticias actuales con
el objetivo principal de poder disminuir la tasa de interés que paga, por lo que HR
Ratings dara seguimiento a cualquier operacién de reestructura o refinanciamiento que
la Entidad realice. Esto con el propésito de identificar cualquier desviacion importante en
comparacion con las estimaciones. De igual manera, se monitoreara el comportamiento
de la deuda a corto plazo, ya que, de acuerdo con el uso de este tipo de financiamiento
en los Ultimos ejercicios, HR Ratings espera que continle la exposicion a deuda de corto
plazo. No obstante, se estima que sea por un saldo similar al observado al cierre de
2018.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta Ajustada

El Servicio de la Deuda como proporcién de los Ingresos de Libre Disposiciéon en 2017
fue de 24.7%, mientras que en 2018 disminuyé a 19.5%. Este comportamiento se debié
principalmente a la disminucion de los intereses pagados, debido al refinanciamiento de
la Deuda del Estado realizado entre el ultimo bimestre de 2017 y enero de 2018. Cabe
destacar que la disminucién se observé a pesar de los crecimientos observados sobre la
tasa de referencia durante 2018. De igual manera, durante el 2018, el SD del Estado
tuvo el efecto de la amortizacion de Deuda a Corto Plazo por P$4,300.0m con la que se
contaba al cierre de 2017. Debido a la menor deuda a CP observada en 2018, HR
Ratings estima que el SD a ILD en 2019 disminuya a 14.1%, mientras que para el
periodo de 2020 a 2022 esta métrica se mantenga en un promedio de 12.9%.

Tabla 3. Indicadores de la Deuda, Estado de Veracruz 2015 - 2018

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

CONCEPTO 2015 2016

Obs. Obs. Obs. Obs.
Semvicio de Deuda (Capital e Intereses) 51943 483906 101818 9,316 4
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD)* 36,8948 3543089 412315 477290
Senvicio de la Deuda/ILD 14.1% 13.8% 24.7% 19.5%
Deuda Neta Ajustada™ 42.086.6 452828 452943 434745
Obligaciones Financieras sin Costo 13,158.0 16,046.7 151234 18407.7
Deuda Neta Ajustada/ ILD 114.1% 127.8%  109.9% 911%
Deuda Quirografaria/Deuda Total 0.0% WL q 3% 5 6%
Obligaciones Financieras sin Costo / ILD 35.7% 453% 36.7% 36.6%

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

*Participaciones Federales+ Ingresos Propios - Participaciones a Municipios.

*Deuda Meta Ajustada= Deuda Directa Ajustada -(Caja +Bancos+Inversiones). Para el calculo se utilizd el 20% del saldo en Bancos e
Inversiones, debido a que el resto se estimd como etiguetado.
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Por otra parte, la Deuda Neta Ajustada* como proporcion de los ILD se redujo de 109.9%
en 2017 a 91.1% en 2018. Lo anterior obedece a la disminucion en el saldo de la deuda
a corto plazo al cierre de 2018, asi como al incremento interanual registrado en los ILD
del Estado. Con ello, el resultado en la DNA a ILD fue inferior al esperado de 97.4% para
2018. De acuerdo con el comportamiento fiscal proyectado, aunado al perfil de
amortizacién vigente, HR Ratings estima que la Deuda Neta Ajustada a ILD continGe
disminuyendo para los proximos afios a un promedio de 87.1% para 2019 y 2020.

Obligaciones Financieras sin Costo y Liquidez

Al cierre de 2016, se observé que las Obligaciones Financieras sin Costo fueron por
P$18,407.7m, mientras que en 2017 reportaron un saldo por P$15,123.4m. Lo anterior
representd un crecimiento de 21.7% en estas obligaciones, debido principalmente a un
anticipo de Participaciones con saldo al cierre de 2018 por P$3,065.4m. Es importante
mencionar que dentro de las OFsC se consideran los Pasivos o Provisiones a largo
plazo, las cuales corresponden a pasivos institucionales que se encuentran en proceso
de revision y depuracion. Asimismo, los pasivos por Aportaciones corresponden a
recursos por Aportaciones Federales que no fueron transferidos a Municipios en el
ejercicio 2015 y los cuales se encuentran en proceso legal para adjudicar
responsabilidades. Con esto, las OFsC al cierre de 2018 representaron 38.6% de los ILD
del Estado.

De acuerdo con el comportamiento esperado, HR Ratings no estima que estas
obligaciones contintien incrementando. No obstante, se dara seguimiento al proceso de
depuracion y revisién de pasivos en el que se encuentra el Estado con el objetivo de
identificar cualquier desviacion importante con relacién a las expectativas.

Tabla 4. Obligaciones Financieras sin Costo del Estado de Veracruz, 2015 - 2018

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2015 2016 2017
Obs. Obs. Obs. Obs.

Obligaciones Totales 13,158.0 16,046.7 15,123.4
Corto Plazo 12,877.8 2,560.3 1,689.9 5.323.5
Impuestos y Otras Retenciones 28901 469.0 538.5 4391
Tesoreria de |la Federacidn 0.0 3.3 22.0 18.8
Proveedores y Otros 48129 126.9 128.5 119.5
Contratistas por pagar 38438 424 6 494 204
Otros 1,330.9 1,636.5 951.5 1,660.2
Adelanto de Participaciones 0.0 0.0 0.0 3.0654
Provisiones a LP 0.0 10,891.9 10,352.0 10,022 2
Aportaciones 280.2 2,584 5 3.081.5 3.062.0

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

4 La Deuda Neta Ajustada excluye la Deuda respaldada bajo el esquema de bono cupén cero.
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Por parte del Activo Circulante de la Entidad, en 2017 fue de P$31,913.6m. Sin
embargo, se observan P$75,334.7m que corresponden a la cuenta de Ingresos por
Recuperar. Esto se relaciona con el saldo negativo reportado en otros, lo cual
corresponde en su mayoria a las cuentas bancarias sujetas a resolucion judicial, ya que
es la estimacion por pérdida que sufrié el patrimonio del Estado a partir de la cuenta
publica 2015. Sin embargo, en 2018 continla impactando de manera importante las
cuentas contables del Estado, por lo que, al observar solo los recursos reportados como
Efectivo y Equivalentes, se observa que al cierre de 2018 se reportan recursos por
P$4,400.2m, lo cual es un nivel similar al observado al cierre de 2017.

Tabla 5. Liquidez del Estado de Veracruz, 2015 - 2018
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2015

Obs. Obs. Obs. Obs.
Activoe Circulante 23,1191 15,016.8 37,770.7 31,913.6
Bancos e Inversiones 5759 2,594 4 43326 44002
Anticipo a Prov. y Contratistas 2.604.9 25719 3.0035 27470
Deudores Diversos 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros 7,934.8 (44.431.7) (444292) (50,579.8)
Fondos Revalventes 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos por cobrar a corto plazo 11,705.8 53,670.6 74,8043 75,3347
Valores en Garantia y otros 2976 611.6 596 115
Active no circulante f 13,716.7 13,521.0
Inversiones Financieras a largo plazo 0.0 27054 39285 44698
Derechos a recibir efect y equivalentes a Ip 0.0 11,0113 95925 9,2319
Pasivo a Corto Plazo * 13,158.0 20,346.7 19,423.4
Razon de Liquidez™ 0.9 0.7 1.9 1.5
Razon de Liquidez Inmediata 0.0 0.1 0.2 0.2

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

De acuerdo con la informacién proporcionada por el Estado, actualmente se encuentran
trabajando en conjunto con las autoridades competentes en revisar y probablemente
hacer un cambio sobre el reporte del activo y pasivo circulante del Estado. Esto con el
objetivo de transparentar la liquidez con la que cuenta el Estado, por lo que HR Ratings
dara seguimiento al comportamiento de las OFsC, asi como del activo circulante de la
Entidad.

Seguridad Social

En el gobierno del Estado de Veracruz la seguridad social de los trabajadores esta a
cargo del Instituto de Pensiones del Estado (IPE) en el marco legal de la Ley del IPE. Es
importante sefialar que, de acuerdo con la Ley del Instituto, el sistema de seguridad
principalmente abarca el servicio médico y el sistema de pensiones.
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El sistema de pensiones sigue un esquema de beneficios definidos, donde en 1997 y
2007 la Ley del IPE sufri6 modificaciones que incrementaron las cuotas y aportaciones
del 12% al 24.5% de la némina de los trabajadores activos. La aportacién del gobierno
es del 13.5% vy la del trabajador del 11%. La edad minima para tener derecho a la
pensién por jubilacion se fijé en 60 afos.

De acuerdo con la Ultima valuacién actuarial proporcionada por el Estado, al cierre de
2015 la Poblacion Activa es de 97,969 trabajadores y 28,377 jubilados. Las reservas
técnicas en 2015 son de P$10,432.8m, por lo cual se cuenta con un periodo de
suficiencia hasta 2020. A partir de este ejercicio, la Entidad tendria que realizar
aportaciones extraordinarias, las cuales se estiman para este ejercicio en P$582.15m, e
incrementa a un promedio de P$3,145.6m de 2021 a 2023. Por lo anterior, HR Ratings
dara seguimiento al comportamiento de las aportaciones extraordinarias que realice el
Estado, asi como el impacto que pudieran generar sobre su desempefio fiscal.

Descripcion del Estado

El estado de Veracruz esta situado en las costas del Golfo de México y colinda al norte
con el estado de Tamaulipas, al este con el Golfo de México y el estado de Tabasco; al
sureste con el estado de Chiapas, al sur con el estado de Oaxaca y al oeste con los
estados de Puebla, Hidalgo y San Luis Potosi. El estado cuenta con una extension
territorial de 71,820km?.
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Balance Financiero del Estado de Veracruz

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 107,086.4  116,482.3  123,882.2 129,683.8 136,478.4  143,860.2
Participaciones (Ramo 28) 42,206.2 48,768.0 51,383.0 53,1414 56,028.0 59,1794
Aportaciones (Ramo 33) 51,3174 52,468 4 hh 7287 59,101.2 62,311.5 65,816.4
Otros Ingresos Federales 13,562.8 16,2458 16,7704 17,4412 18,138.9 18,864 .4
Ingresos Propios 8,722.7 9,303.3 9,850.5 10,244.5 10,654.3 11,080.5
Impuestos 42427 44149 46952 4.883.0 50754 52815
Derechos 1,784.1 1,909.5 20432 21249 2,209.9 2,298.3
Productos 4827 1,316.9 1,375.8 1,430.8 1,488.1 1,547.6
Aprovechamientos 22132 1,662.0 1,736.3 1,805.8 1.878.0 1,953.1
Otros Propios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Totales 115,809.1 125,785.6  133,732.7  139,928.3 1471327  154,940.7
EGRESOS
Gasto Corriente 111,256.3  121,730.6  129,764.1  135,740.8  142,575.0  149,799.9
Senicios Personales 46,323.9 48,3355 50,752.3 53.036.2 554228 57.916.8
Materiales &Suministros 9253 1,228.3 1.289.7 1,338.8 1.385.6 14334
Senigios Generales 38525 44938 47634 50016 51776 53563
Senvicio de la Deuda 5.881.8 5.016.4 4 .563.0 485417 4. 501.5 4.471.2
Transferencias y Subsidios 31.818.0 37.960.3 425155 45283.7 48,120.5 51,098.3
Transferencias a Municipios 224547 24,6963 25,8802 26,5391 27,9670 29,5239
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no-Operativos 2,056.4 4,264.8 4,626.5 4,927.7 5,236.4 5,560.4
Bienes Muebles e Inmuebles 8404 1,079.5 1,122.7 1,195.8 1.270.7 1,349.3
Obra Publica y Senvicios Municipales 1,216.0 3,185.3 3.503.8 3,731.9 3.965.7 42111
Otros Gastos 51.8 4204 437.2 465.7 494.8 525.5
Gasto Total 113,364.5 126,4158  134,827.8  141,134.2  148,306.2  155,885.8
Balance Financiero 2,444.6 £30.2 -1,095.1 -1,205.9 11735 945.1
Balance Primario 8,326.5 4,386.2 3,467.9 3,335.9 3,328.0 3,526.1
Balance Primario Ajustado 6,935.9 4,332.1 5,188.0 3,510.9 3,328.0 3,526.1
Bal. Financiero a Ingresos Totales 2.1% 0.5% -0.8% 0.9% -0.8% -0.6%
Bal. Primario a Ingresos Totales 7.2% 3.5% 2.6% 24% 2.3% 2.3%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 6.0% 34% 3.9% 25% 2.3% 2.3%
Servicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Metos 24 7% 19.5% 14.1% 14.6% 12.7% 11.5%

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

p: Proyectado.
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Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 43326 4.400.2 22396 20337 2,010.2 20101
Caja, Bancos, Inversiones (Mo Restringido) 866.5 880.0 4396 408.7 3852 3851
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido)* 3,466.0 3,5201 1,800.0 1,625.0 1,625.0 1,625.0
Activos Circulantes 4,332.6 4,400.2 2,239.6 2,033.7 2,010.2 2,010.1
Obligaciones no Deuda 15,123.4 18,407.7 16,842.3 16,842.3 16,842.3 16,842.3
Deuda Directa 521424 50,3361 50.467.4 50.812.8 51.040.1 50,755 4
Obligaciones Financieras sin Costo 15,123 4 18.407.7 16,842.3 16,842.3 16.842.3 16,842.3
Deuda Directa Ajustada 46,160.8 44 354.5 44 485.8 44.831.2 45.058.5 44.773.8
Deuda Meta 51.275.9 49.456.1 50.027.8 50.404.0 50.654.9 50,3703
Deuda Meta Ajustada 45,2943 43.474.5 44.046.2 44 422.4 44 673.3 44 388.7
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 109.9% 91.1% 88.2% 85.9% 82.2% T7.5%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 36.7% 38.6% 33.7% 32.6% 31.0% 294%

Fuente: HR Ratings cen cifras de la Cuenta Piblica del Estado
p: Proyectado

*Se estimd el 20.0% del saldo en Efective y Equivalentes de Efective, debido a gque el 80.0% restante se considerd como recurzes etiguetados.

Flujo de Efectivo del Estado de Estado de Veracruz
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p
Balance Financiero 24446 -630.2 -1.095.1 -1.205.9 -1.173.5 -9451
Maovimiento en OFsC (Afectan Flujo) 9234 3,284 4 -1.665.4 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -4.300.0 -4.300.0 -2.5600.0 -3.000.0 -2.400.0 -2.130.0
Requerimientos (Saldo negativa) de CBI 0.0 -1,645.9 -5, 160.5 -4,205.9 -3,573.5 -3,075.1
Nuevas Disposiciones 4.,300.0 2,500.0 3,000.0 4,000.0 3,550.0 3,075.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos -4,300.0 -654.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 0.0 0.0 -2,160.5 -205.9 -23.5 -0.1
CBl inicial 25944 43326 44002 22396 20337 2.010.2
CBI Final 4.332.6 5186.7 2.239.6 20337 2,010.2 2.0101

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

p: Proyectade
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Deuda Total del Estado de Veracruz, 2015 - 2018
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO
Obs. Obs. Obs. Obs.
Deuda Consolidada (A) + (B) + (C) +D) 49,545.9 53,150.7 53,547.0 51,753.6
Deuda Directa Ajustada® (A) + (C) 42,201.8 45,801.7 46,160.8 44,354.5
Deuda Directa (A) + (B) + (C) 48,183.4 51,783.3 52,142 .4 50,336.1
(A) Deuda Bancaria 29,626.8 38,162.4
Corto Plazo 0.0 4,300.0 4,300.0 2,500.0
Interacciones/Banorte 0.0 3,300.0 0.0 0.0
Banorte 0.0 1,000.0 0.0 2,500.0
Interacciones/Banorte 0.0 0.0 21500 0.0
Multiva 0.0 0.0 2,150.0 0.0
Largo Plazo 29,626.8 28,922.8 33,862.4 41,854.5
Bajio 1,500.0 14737 0.0 0.0
Inbursa 2723 264 5 0.0 0.0
Banobras 44157 4.358.3 0.0 0.0
Banobras 1,171.1 1,155.8 0.0 0.0
Banorte 4.128.0 4.080.9 0.0 0.0
Banamex 4195 392.9 0.0 0.0
Multiva 1,343.3 1,3251 0.0 0.0
Santander 663.8 625.7 0.0 0.0
Interacciones/Banarte 1,201.8 1,108.0 0.0 0.0
Multiva 902.4 891.2 0.0 0.0
Interacciones/Banarte 1,217.2 1,123.9 0.0 0.0
Interacciones/Banorte 606.6 563.3 0.0 0.0
Multiva 1,211.2 1,197.3 0.0 0.0
Multiva 2015 817 4 807.0 0.0 0.0
Multiva 2015 (2) 4,798.0 4,761.0 0.0 0.0
Banobras 2015 4,916.7 47914 4,663.5 4,536.6
Banobras 0.0 0.0 3,995.8 3,980.3
Banobras 0.0 0.0 5,198.9 5,180.9
Banobras 0.0 0.0 3,999.2 39857
Banobras 0.0 0.0 3,999.1 3,985.3
Banorte 0.0 0.0 40534 40346
Monex 0.0 0.0 999.8 995.0
Santander 0.0 0.0 3,995.8 3.980.3
Santander 0.0 0.0 2.951.0 59732
Interacciones/Banarte 0.0 0.0 0.0 2176
Multiva 0.0 0.0 0.0 4.9851
(B) Deuda Respaldada con Bono Cupon Cero 5,981.6 5,981.6 5,981.6 5,981.6
FOMAREC 47471 47471 47471 47471
PROFISE 1,234.5 1,234.5 1,234.5 1,234.5
(C) Certificados Bursatiles 12,575.0 12,578.9 7,998.4
VRZCB 06 v 06 U 7,728.8 7,766.1 7,998 4 0.0
VERACE 122,12y 12U 4,846.2 4.812.7 0.0 0.0

(D) Deuda Indirecta 1,362.6 1,367.4 1,404.6 1.417.5

VRZCB 08 y 08 U 1,362.6 1,367.4 1,404 6 14175

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

*Deuda Directa Ajustada = Excluye |a Deuda Respaldada con Bono Cupon Cero.
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Balance Primario. Se define como la diferencia entre los ingresos y los gastos, excluyendo el pago de Intereses y
amortizaciones.

México

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 férmula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (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 Cupén 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 Bursétil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificard 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 Cupdn Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
subnacionales 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 cup6n
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 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 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 perioédicos

Algunas consideraciones con relacién 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 fenémeno 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 Cupdn 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 célculos 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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la propiainstitucion calificadora:

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

Metodologia de Evaluacion de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos — 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 Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion

10 de julio de 2018.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

Cuenta Publica de 2015 a 2017, Informe al Cuarto Trimestre de 2018, asi como la Ley
de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2019.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informacién proporcionada por el Estado.

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

HR Ratings consideré 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, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensiéon del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacién 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, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccién Il y/o 1, 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 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 calificacién 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 varfan desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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