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

La ratificacion de la calificacion se debe a la disminucion proyectada en el nivel de
endeudamiento del Estado para los proximos afios, con lo cual se mantendria en un
nivel similar al estimado en la revision anterior. De 2022 a 2025, se estima en el Balance
Primario (BP) un superavit promedio de 2.6% de los Ingresos Totales (IT), en linea con
la expectativa de que se mantenga una tendencia creciente en los Ingresos de Libre
Disposicién (ILD), de acuerdo con el aumento esperado en las Participaciones Federales
y las acciones implementadas para incrementar la recaudacién. Lo anterior permitiria
gue se mantenga un superavit, a pesar de la expectativa de un aumento en el gasto de
Transferencias y Subsidios derivado de los planes de inversion y las aportaciones
extraordinarias a Pensiones y Jubilaciones. Con ello se proyecta que la métrica de
Deuda Neta Ajustada (DNA) disminuya a un promedio de 70.5% de los ILD de 2022 a
2025 (vs. 75.2% estimado anteriormente), donde la Deuda Quirografaria (DQ)
representaria en promedio 9.8% de la Deuda Total (vs. 10.0% proyectado).

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

Periodo 2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p

Ingresos Totales (IT) 55,262.9 56,382.5 60,698.8 65,353.7 68,500.1 72,497.7
Ingresos de Libre Disposicién (ILD) 25721.3 26,463.5 30,292.4 33,410.0 35,005.6 37,292.8
Deuda Directa Ajustada* 23,392.5 24,698.9 24,3281 24,445.3 24,235.2 23,930.1
Balance Financiero a IT -2.1% 1.9% -1.2% -1.5% -1.7% -1.7%
Balance Primario a IT 0.4% 4.5% 3.8% 2.9% 2.0% 1.6%
Balance Primario Ajustado a IT 0.5% 4.4% 3.8% 2.9% 2.0% 1.6%
Servicio de la Deuda 3,470.5 3,345.0 5,579.7 5,178.6 5,036.1 4,763.8
Deuda Neta Ajustada 22,8209 24,284.4 23,914.1 24,025.3 23,814.4 23,513.2
Deuda Quirografaria 1,867.3 2,600.0 2,300.0 2,500.0 2,400.0 2,300.0
QObligaciones Financieras sin Costo 6,279.4 3,462.2 4,462.2 6,002.2 7,732.2 9,082.2
Servicio de la Deuda a ILD 13.5% 12.6% 18.4% 15.5% 14.4% 12.8%
Deuda Neta Ajustada a ILD 88.7% 91.8% 78.9% 71.9% 68.0% 63.1%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 8.0% 10.5% 9.5% 10.2% 9.9% 9.6%
Pasivo Circulante a ILD 24.4% 13.1% 14.7% 15.7% 18.5% 20.9%

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

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e Nivel de endeudamiento. Al cierre de 2021, la Deuda Directa Ajustada (DDA)
ascendi6 a P$24,698.9 millones (m), compuesta por P$22,098.9m de deuda bancaria
de largo plazo y P$2,600.0m de corto plazo, los cuales fueron pagados de forma
anticipada en junio de 2022. El Estado dispuso en 2021 los recursos que quedaban
pendientes de tres créditos adquiridos en 2020, lo que, sumado a un uso superior de
deuda de corto plazo, se tradujo en que la DNA se incrementé a 91.8% en 2021, nivel
superior al proyectado de 86.0%. Por su parte, el Servicio de Deuda (SD) disminuy6 a
12.6% entre 2020 y 2021, como resultado de un monto inferior de deuda de corto
plazo, al cierre de 2020; esta métrica estuvo en linea con el estimado de 12.8%.

e Superavit en el Balance Primario (BP). En 2021 se reportd un superavit en el BP
equivalente a 4.5% de los IT, cuando al cierre de 2020 el superavit fue por 0.4%. Esto
fue resultado de la reduccion observada en Servicios Generales, asi como de
Transferencias y Subsidios, derivado de la implementacion de la Ley de Austeridad y
Ahorro. Sumado a lo anterior, los ILD reportaron un crecimiento de 2.9%, como
consecuencia de un importante aumento en los Impuestos y Derechos. Asimismo, el
Gasto de Inversion fue 9.1% inferior al reportado en 2020. El superdvit fue superior al
estimado de 1.5%, ya que el Gasto Corriente fue inferior a lo estimado.

e Disminucion en el Pasivo Circulante (PC). ElI PC disminuy6é de P$6,279.4m en
2020 a P$3,462.2m en 2021, equivalente a un decremento de 44.9%. Este
comportamiento obedece al pago de los pasivos de Retenciones, Proveedores y
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Transferencias por Pagar. En linea con lo anterior, aunado al crecimiento de los ILD,
la métrica de PC sobre los ILD paso6 de 24.4% en 2020 a 13.1% en 2021.

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. Se estima para 2022 un crecimiento en Transferencias y
Subsidios, como resultado de la ejecucion de obra publica a través de Secretarias y
Organismos descentralizados, lo cual ya se observa a septiembre de 2022. Sumado
a lo anterior, se estiman aportaciones extraordinarias al ISSSTESON. Sin embargo,
se estima un superavit de 3.8% en el BP, en linea con la expectativa de que
mantenga la tendencia creciente observada en los Ultimos afios en los ILD. Esto de
acuerdo con un monto superior de Participaciones Federales y un crecimiento en la
recaudacion de Ingresos Propios, ya que se espera que el Estado fortalezca sus
esfuerzos recaudatorios. Posteriormente, para el periodo comprendido entre 2023 y
2025, se estima que las Transferencias y Subsidios se mantengan al alza debido a
los planes de inversidn del Estado y las aportaciones extraordinarias al ISSSTESON,
no obstante, el desempefio de los ILD se traduciria en un superavit promedio de
2.2%.

Métricas de deuda. De acuerdo con el uso proyectado de deuda de corto plazo, el
perfil de amortizacién y el crecimiento de los ILD, se estima que la DNA reporte un
nivel promedio de 70.5% de 2022 a 2025, donde la Deuda Quirografaria
representaria en promedio 9.8% de la Deuda Total. Por su parte, se estima que el SD
reporte un promedio de 15.3% en el mismo periodo, mientras se espera que el PC
ascienda a una media de 17.4%.

Factores adicionales considerados

Factores ambientales, sociales y de gobernanza (ESG). Se considera como
superior el factor de gobernanza, lo que impacta de forma positiva la calificacion. Esto
debido a que el Estado destaca por su transparencia presupuestal y se ubica en un
rango adecuado en el indice de Calidad de la Informacion de la SHCP, asi como un
entorno favorable de mejora regulatoria. Por su parte, el factor social es evaluado
como promedio, lo que obedece a que la informalidad laboral y el nivel de
analfabetismo se encuentran en un bajo nivel respecto al promedio nacional, mientras
gue la seguridad publica en la Entidad presenta areas de oportunidad de acuerdo con
una tasa de homicidios superior a la media. Asimismo, se identifican condiciones
ambientales promedio, ya que no se identifican riesgos relevantes ante inundaciones
y deslaves sobre asentamientos humanos y el Estado realiza proyectos y obras
hidraulicas prioritarias para reducir el estrés hidrico, mismo que se ubica superior a
sSus pares nacionales.

Factores que podrian bajar la calificacion

Financiamiento superior a lo estimado e incremento del PC. En caso de
presentarse un déficit fiscal superior al 3.0% se podria recurrir a la adquisicion de un
monto superior al estimado de deuda de corto plazo (P$2,300.0m en 2022) y a un
incremento en el PC. Esto impactaria la calificacion si la DQ supera el 11.0% de la
DT y el PC se encuentra por arriba del 20.0% de los ILD.

Factores que podrian subir la calificacién

Mejora en los resultados fiscales. La calificacién se podria ver afectada de forma
positiva en caso de superar las expectativas respecto a los resultados financieros
(superavit de 3.8% en el BP). Lo anterior fortaleceria la liquidez, lo que se traduciria
en un efecto positivo en caso de que la DN sea inferior a 60.0% en 2022 con una DQ
de 5.0% de la Deuda Total.
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Balance Financiero del Estado de Sonora

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Estado de Ingresos y Egresos en millones de pesos nominales: Escenario Base

2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 48.415.7 48,780.1 52,673.8 56,471.7 59,081.4 62,560.7
Participaciones (Ramo 28) 24,070.1 24,109.3 28,441.9 31,3294 32,681.9 34,9414
Aportaciones (Ramo 33) 17,175.4 17,581.5 18,347.9 19,081.8 20,035.9 20,937.5
Otros Ingresos Federales 7,170.3 7,089.3 5,884.1 6,060.6 6,363.6 6,681.8
Ingresos Propios 6,847.1 7,602.5 8,025.0 8,882.0 9,418.7 9,937.0
Impuestos 3,641.3 4,326.2 4,975.2 5,522.5 5,853.8 6,146.5
Derechos 1,873.3 2,366.8 2,674.5 2,995.5 3,205.1 3,429.5
Productos 47.3 16.1 100.1 75.1 56.3 422
Aprovechamientos 1,276.2 884.0 265.2 278.5 292.4 307.0
Otros Propios 9.1 9.3 10.1 10.6 1.1 1.8
Ingresos Totales 55,262.9 56,382.5 60,698.8 65,353.7 68,500.1 72,497.7

EGRESOS
Gasto Corriente 54,077.0 53,0921 59,903.9 64,468.5 67,679.5 71,567.6
Servicios Personales 8,290.4 8,386.7 8,722.2 9,071.1 9,479.3 9,905.8
Materiales y Suministros 536.8 4321 484.0 474.3 500.4 525.4
Servicios Generales 2,030.7 1,383.4 1,341.9 1,409.0 1,437.2 1,466.0
Servicio de la Deuda 1,358.8 1,477.7 2,979.7 2,878.6 2,536.1 2,363.8
Intereses 1,315.1 1,418.2 2,908.9 2,795.8 2,426.1 2,158.6
Amortizaciones 43.7 59.5 70.9 82.8 110.0 205.2
Transferencias y Subsidios 33,4457 33,222.3 36,876.7 40,380.0 43,004.7 45,929.0
Transferencias a Municipios 8,414.4 8,189.9 9,499 .4 10,255.5 10,721.9 11,3776
Gastos no-Operativos 1,579.4 1,524.3 845.5 1,156.9 1,250.8 1,386.6
Bienes Muebles e Inmuebles 555.4 594.0 4455 556.8 584.7 613.9
Obra Publica 1,024.0 930.4 400.1 600.1 666. 1 772.7
Otros Gastos 7442 685.1 650.9 683.4 717.6 753.5
Gasto Total 56,400.6 55,301.5 61,400.3 66,308.8 69,647.8 73,707.6
Balance Financiero -1,137.7 1,081.0 -701.5 -955.1 -1,147.8 -1,209.9
Balance Primario 2211 2,558.7 2,278.3 1,923.5 1,388.3 1,153.8
Balance Primario Ajustado 249.3 2,508.5 2,279.2 1,914.5 1,387.0 1,159.8
Bal. Financiero a Ingresos Totales -2.1% 1.9% -1.2% -1.5% -1.7% -1.7%
Bal. Primario a Ingresos Totales 0.4% 4.5% 3.8% 2.9% 2.0% 1.6%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 0.5% 4.4% 3.8% 2.9% 2.0% 1.6%
Servicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 13.5% 12.6% 18.4% 15.5% 14.4% 12.8%

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

p: Proyectado.

Hoja 3 de 8

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



A NRSRO Rating*

Credit  Estado de Sonora HR A-
Rating

Agency

México
Finanzas Publicas
19 de diciembre de 2022

Balance del Estado de Sonora
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 1,143.2 1,036.4 1,034.9 1,049.8 1,052.0 1,042.1
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido)* 571.6 4146 414.0 419.9 420.8 416.8
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 571.6 621.8 620.9 629.9 631.2 625.3
Activos Circulantes 1,143.2 1,036.4 1,034.9 1,049.8 1,052.0 1,042.1
Obligaciones no Deuda 6,279.4 3,462.2 4,462.2 6,002.2 7,732.2 9,082.2
Deuda Directa 23,392.5 24,698.9 24,3281 24,4453 24,235.2 23,930.1
Pasivo Circulante 6,279.4 3,462.2 4,462.2 5,232.2 6,482.2 7,7182.2
Deuda Directa Ajustada 23,392.5 24,698.9 24,3281 24,4453 24,2352 23,930.1
Deuda Neta 22,820.9 24,2844 23,9141 24,025.3 23,8144 23,513.2
Deuda Neta Ajustada 22,820.9 24,284 .4 23,9141 24,025.3 23,8144 23,513.2
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 88.7% 91.8% 78.9% 71.9% 68.0% 63.1%
Pasivo Circulante a ILD 24.4% 13.1% 14.7% 15.7% 18.5% 20.9%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Proyectado
*Se estimo el 40.0% del saldo en Efectivo y Equivalentes de Efectivo, debido a que el 60.0% restante se considerd como recursos etiquetados.

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

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2020 2021 2022p 2023p 2024p 2025p

Balance Financiero -1,137.7 1,081.0 -701.5 -955.1 -1,147.8 -1,209.9
Movimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) -308.9 -2,817.2 1,000.0 770.0 1,250.0 1,300.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 2,111.7 -1,867.3 -2,600.0 -2,300.0 -2,500.0 -2,400.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -3,558.3 -3,603.5 -2,301.5 -2,485.1 -2,397.8 -2,309.9
Nuevas Disposiciones 2,575.9 3,226.8 2,300.0 2,500.0 2,400.0 2,300.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos 1,035.1 269.8 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI -982.5 -376.7 -1.5 14.9 2.2 -9.9
CBl inicial 1,090.5 1,143.2 1,036.4 1,034.9 1,049.8 1,052.0
CBI Final 1,143.2 1,036.4 1,034.9 1,049.8 1,052.0 1,042.1
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.

p: Proyectado.
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Comportamiento y Supuestos: Estado de Sonora

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmacygg  2019-2020  2020-2021  2021-2022p 2022p-2023p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 0.9% -1.6% 0.8% 8.0% 7.2%
Participaciones (Ramo 28) 1.7% -4.3% 0.2% 18.0% 10.2%
Aportaciones (Ramo 33) 3.5% 3.2% 2.4% 4.4% 4.0%
Otros Ingresos Federales -6.7% -3.0% -1.1% -17.0% 3.0%
Ingresos Propios 10.1% 6.0% 11.0% 5.6% 10.7%
Impuestos 12.0% -0.6% 18.8% 15.0% 11.0%
Derechos 11.4% -17.6% 26.3% 13.0% 12.0%
Productos -45.2% -66.4% -66.0% 523.0% -25.0%
Aprovechamientos 6.8% 239.0% -30.7% -70.0% 5.0%
Otros Propios -48.8% 9.6% 2.7% 8.0% 5.0%
Ingresos Totales 2.0% =0.7% 2.0% 1.7% 1.7%
EGRESOS
Gasto Corriente 0.3% -1.0% -1.8% 12.8% 7.6%
Servicios Personales 2.6% 5.0% 1.2% 4.0% 4.0%
Materiales y Suministros -12.6% -21.6% -19.5% 12.0% -2.0%
Servicios Generales -12.5% -15.0% -31.9% -3.0% 5.0%
Servicio de la Deuda -12.8% -35.8% 8.8% 101.6% -3.4%
Transferencias y Subsidios 1.8% 0.5% -0.7% 11.0% 9.5%
Transferencias a Municipios -1.3% 1.9% -2.7% 16.0% 8.0%
Gastos no-Operativos -16.1% 11.8% -3.5% -44.5% 36.8%
Bienes Muebles e Inmuebles 9.0% 6.3% 6.9% -25.0% 25.0%
Obra Publica -24.1% 15.1% -9.1% -57.0% 50.0%
Gasto Total -0.2% 0.2% -1.9% 11.0% 8.0%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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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 férmula 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 Bursdétil (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 Burséatil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificar4d 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
analisis 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 coincidira 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 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. Situacion que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda. HR Ratings
mantendra el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fendmeno a través de una métrica de Deuda
Directa Ajustada, como se describe abajo.

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursétil + Deuda Respaldada por Bono Cup6n 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 més 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 amortizacién de la Deuda Directa Ajustada
durante cierto periodo.
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HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion Vicepresidente del Consejo de Administracion

Alberto I. Ramos +52 55 1500 3130 Anibal Habeica +52 55 1500 3130
alberto.ramos@bhrratings.com anibal.habeica@hrratings.com
Director General

Pedro Latapi +52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Direccion General de Andlisis / Andlisis Econémico FP Quirografarias / Deuda Soberana / Andlisis Econémico
Felix Boni +52 55 1500 3133 Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139
felix.boni@hrratings.com ricardo.gallegos@hrratings.com
Alvaro Rodriguez +52 55 1500 3147
alvaro.rodriguez@hrratings.com
FP Estructuradas / Infraestructura Deuda Corporativa/ ABS
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143 Luis Miranda +52 52 1500 3146
roberto.ballinez@hrratings.com luis.miranda@hrratings.com
Roberto Soto +52 55 1500 3148 Heinz Cederborg +52 55 8647 3834
roberto.soto@hrratings.com heinz.cederborg@hrratings.com
Instituciones Financieras / ABS Sustainable Impact / ESG
Angel Garcia +52 55 1253 6549 Luisa Adame +52 55 1253 6545
angel.garcia@hrratings.com luisa.adame@hrratings.com
Akira Hirata +52 55 8647 3837

akira.hirata@hrratings.com

Direccion General de Riesgos Direccién General de Cumplimiento

Rogelio Argiielles +52 181 8187 9309 Alejandra Medina +52 55 1500 0761
rogelio.arguelles@hrratings.com alejandra.medina@hrratings.com

Direccion de Desarrollo de Negocios Direccion de Operaciones

Veronica Cordero +52 55 1500 0765 Daniela Dosal +52 55 1253 6541
veronica.cordero@bhrratings.com daniela.dosal@hrratings.com

Carmen Oyoque +52 55 5105 6746

carmen.oyoque@bhrratings.com
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México: Guillermo Gonzalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, 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 propia institucion calificadora:

Metodologia para calificar estados mexicanos — abril 2021

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

Informacién complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicablg

instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR A- con Perspectiva Estable

Fecha de ultima accién de calificacion 17 de diciembre de 2021

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamie Cuenta Publica de 2018 a 2021, Avance Presupuestal al 3T22, Ley de Ingresos y
presente calificacion. Presupuesto de Egresos 2022

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras Informacion proporcionada por el Estado

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

HR Ratings consider6 al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la existencia de me
para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los posibles adqui n.a.
dichos Valores. (en su caso)

n.a.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion 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 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 calificaciéon 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 prestacién 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 instituciéon calificadora para el retiro o suspensidon del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votaciéon 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 administracién de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u 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 algln instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversién 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 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién.
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 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 administracién de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, 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 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 emisién, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacién de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del 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 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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