Estado de Tamaulipas 82 | Credi

Rating
México Eied | Agency

Estado de Finanzas Publicas y Deuda Soberana
Tamaulipas 29 de septiembre de 2025

HR A+ A NRSRO Rating**
Perspectiva
Estable
2023 2024 2025
HR A HR A+ HR A+
Perspectiva Estable Perspectiva Estable Perspectiva Estable

Ramén Villa Alvaro Rodriguez
ramon.villa@hrratings.com alvaro.rodriguez@hrratings.com
Asociado Senior de Finanzas Publicas Director de Finanzas Publicas
y Deuda Soberana y Deuda Soberana

Analista Responsable

HR Ratings ratificé la calificacion de HR A+ con Perspectiva Estable para el Estado
de Tamaulipas

La ratificacion de la calificacion obedece a los resultados observados en las métricas de endeudamiento relativo del Estado,
las cuales se encontraron en linea con las estimaciones de HR Ratings, y con base en lo observado hasta junio de 2025 se
proyecta que se mantengan asi los préximos afios. En 2024, el Estado registré un Balance Primario (BP) equivalente al 2.0%
de los Ingresos Totales (IT), similar a lo proyectado de 1.0%; en donde destaca que los Ingresos de Libre Disposicién (ILD) se
incrementaron en un 7.0% con relacion al nivel registrado en 2023. Lo anterior, sumado al uso de la liquidez acumulada por la
Entidad, permitié6 al Estado realizar un pago en el Pasivo Circulante (PC) con Proveedores y Contratistas, asi como al
relacionado con prestaciones salariales, con lo que el PC a ILD disminuyo de 16.1% en 2023 a 12.6% (vs. 14.0% esperado).
Por otro lado, con dicho crecimiento en los ILD, la Deuda Neta Ajustada (DNA) a ILD ascendioé a 39.8%, en linea con lo
esperado por HR Ratings de 39.8%. Cabe sefialar que en 2024 el Estado hizo un menor uso de Deuda Quirografaria (DQ) al
observado en 2023, por lo que la proporcion de DQ a Deuda Directa Ajustada (DDA) fue de 6.2% (vs. 7.9% esperado). En
2025, el Estado dispuso de P$1,100.0m de financiamiento de largo plazo, por lo que se espera que la DNA a ILD se mantenga
en un promedio de 38.2% para los proximos afios, mientas que el PC a ILD se estima en 9.8% de 2025 a 2028. Esto considera

el uso de financiamiento a corto plazo similar al reportado en 2024.
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Variables Relevantes: Estado de Tamaulipas
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(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p

Ingresos Totales (IT) 78,586.9 81,7451 83,936.6 87,789.9 91,802.0 95,426.9
Ingresos de Libre Disposicién (ILD) 35,281.9 37,7431 38,903.5 40,849.0 43,289.7 45,459.7
Deuda Directa Ajustada* 16,573.0 16,075.1 17,072.6 16,898.0 16,703.3 16,485.2
Balance Financiero a IT 5.5% -0.6% -1.8% -1.7% -0.3% -0.1%
Balance Primario a IT 7.9% 2.0% -0.1% -0.0% 1.3% 1.4%
Balance Primario Ajustado a IT 3.1% 2.6% 0.5% 1.5% 1.7% 1.7%
Servicio de la Deuda 2,887.2 3,388.2 2,414.0 2,434.1 2,442.4 2,450.2
Deuda Neta Ajustada 15,212.9 14,852.2 15,981.5 16,151.9 16,055.7 15,906.6
Deuda Quirografaria 1,300.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0
Pasivo Circulante 5,690.2 4,743.6 4,481.6 3,957.6 3,695.6 3,433.6
Servicio de la Deuda a ILD 8.2% 9.0% 6.2% 6.0% 5.6% 5.4%
Deuda Neta Ajustada a ILD 43.1% 39.4% 41.1% 39.5% 37.1% 35.0%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 7.8% 6.2% 5.9% 5.9% 6.0% 6.1%
Pasivo Circulante a ILD 16.1% 12.6% 11.5% 10.3% 9.1% 8.1%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
p: Proyectado.
*La Deuda Directa Ajustada excluye la deuda respaldada por bono cupén cero.

Superavit en el Balance Primario. El Estado reportdé en 2024 un superavit en el Balance Primario (BP) equivalente al
2.0% de los Ingresos Totales (IT), cuando en 2023 se registré uno del 7.9%. Lo anterior debido a un incremento
reportado en el Gasto Corriente, en donde destaca un aumento incremento en la nébmina magisterial, asi como mayores
recursos destinados a Infraestructura Educativa y de Salud. Asimismo, durante este periodo el Estado reporté un alza
en su Gasto de Inversién del 30.5%. No obstante, se mantuvo un nivel superavitario, debido a que el Estado mantuvo
una tendencia alza en los Ingresos de Libre Disposicion (ILD), los cuales crecieron 7.0% de 2023 a 2024.

Pasivo Circulante. El Pasivo Circulante de la Entidad disminuy6 de P$5,690.2m en 2023 a P$4,743.6m en 2024, debido
a una reduccion en las cuentas con proveedores y contratistas, prestaciones salariales pendientes de pagar, asi como
de un pago realizado al adeudo que sostiene el Estado con el Instituto de Prevision y Seguridad Social del Estado de
Tamaulipas (IPSSET). Con ello, la métrica de Pasivo Circulante a ILD paso de 16.1% en 2023 a 12.6% en 2024. Este
nivel se encuentra por debajo de lo proyectado de 14.0%.

Nivel de Endeudamiento. Al cierre de 2024, la Deuda Directa Ajustada (DDA) ascendié a P$16,075.1m, compuesta
por P$15,075.1m de largo plazo y P$1,000.0m de corto plazo. Debido a un aumento reportado en los ILD, la Deuda
Neta Ajustada a ILD disminuy6 de 43.1% en 2023 a 39.4% en 2024, nivel similar al estimado por HR Ratings de 39.8%.
Debido a un saldo inferior reportado de financiamiento de corto plazo, la Deuda Quirografaria (DQ) represento el 6.2%
de la DDA, cuando en 2023 fue de 7.8% y se estimaba un nivel de 7.9%. Por su parte, debido a un mayor pago de
deuda de corto plazo, el Servicio de Deuda a ILD aumenté de 8.2% en 2023 a 9.0% en 2024, con un Servicio de Deuda
Quirografaria (SDQ) a ILD de 3.6% (vs. 3.0% reportado en 2022 y 3.9% proyectado).

Balances proyectados. HR Ratings estima que, para 2025 y 2026, el Estado reporte un déficit en el Balance Primario
a Ingresos Totales, debido a un crecimiento esperado en el Gasto de Inversion, en linea con los planes de inversion,

asi como el uso estimado de recurso derivado de financiamiento. Posteriormente, se proyecta una reduccion gradual de
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este tipo de gasto y que los Ingresos de Libre Disposicién mantengan una tendencia positiva, por lo que HR Ratings
estima un superavit promedio del 1.4% entre 2027 y 2028.

Desempefio de las métricas de deuda. Considerando la adquisicion de P$1,100m de financiamiento de largo plazo y
a la expectativa de que se mantenga un uso de DQ similar al observado en 2024, se proyecta que la DNA a ILD reporte
un nivel de 38.2% de 2025 a 2028, con una proporcién de DQ a DDA de 6.0%. Asimismo, se proyecta un SD a ILD

promedio de 5.8% en los préximos afios. Por su parte, se estima que el PC a ILD se mantenga en un promedio de 9.8%.

Factores Ambientales, Sociales y de Gobernanza (ESG). El resultado de la evaluacién se mantiene sin tener un
impacto en la calificacion, ya que los tres factores fueron etiquetados como promedio. El Estado presenta una
vulnerabilidad promedio ante deslaves e inundaciones, mientras que los indicadores de esperanza de vida y carencia
alimentaria estan en linea con la media nacional. Por otra parte, el porcentaje de informalidad laboral del Estado se
encuentra por debajo del nacional. En cuanto a seguridad, la Entidad cuenta en 2024 con una tasa de 14 homicidios por
cada cien mil habitantes, cifra por debajo de los 26 homicidios a nivel nacional, mientras que la percepcién de
inseguridad en el Estado fue similar a la media nacional. Finalmente, no existen contingencias significativas relacionadas

con laudos laborales o adeudos institucionales que pudieran comprometer las finanzas del Estado.

Mejor desempenio fiscal y disminucién del endeudamiento. Un mayor aumento de los ILD por una mejor recaudacion
propia podria reflejarse en un incremento en la liquidez y, por lo tanto, en una reduccion relativa de la deuda o una
menor disposicion de financiamiento de corto plazo. Esto podria impactar positivamente la calificacion si la DNA a ILD

registra un nivel por debajo de 30.0% y/o un PC a ILD menor a 6.0%.

Mayor adquisiciéon de Financiamiento. Un BP a IT deficitario se podria traducir en una mayor disposicién de
financiamiento de corto plazo. Esto tendria un impacto negativo en la calificacion al registrar una Deuda Quirografaria
promedio superior a 14.0% de la Deuda Directa Ajustada (vs. 6.0% esperado de 2025 a 2028).
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Anexos — Glosario

Anexos

Escenario Base: Balance Financiero del Estado de Tamaulipas

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p

Ingresos
Ingresos Federales Brutos 67,870.1 69,587.4 71,8759 75,125.9 78,388.4 81,337.1
Participaciones (Ramo 28) 31,891.3 33,216.3 34,777.5 36,516.3 38,707.3 40,642.7
Aportaciones (Ramo 33) 27,821.2 27,9446 28,503.5 29,928.6 30,826.5 31,751.3
Otros Ingresos Federales 8,157.5 8,426.5 8,595.0 8,681.0 8,854.6 8,943.1
Ingresos Propios 10,716.8 12,157.7 12,060.6 12,664.0 13,4136 14,089.8
Impuestos 6,288.7 6,984.6 7,194.1 7,553.8 8,0826 8,567.6
Derechos 3,078.2 3,331.8 3,498.4 3,708.3 3,893.7 4,049.4
Productos 603.0 626.9 639.4 658.6 671.8 691.9
Aprovechamientos 746.9 1,214.5 728.7 743.3 765.6 780.9
Ingresos Totales 78,586.9 81,7451 83,936.6 87,789.9 91,802.0 95,426 9

Egresos
Gasto Corriente 71,786.4 78,551.0 81,046.8 84,663.6 89,033.5 92,981.0
Servicios Personales 26,719.0 29,367.2 31,716.6 33,936.8 36,651.7 39,217.3
Materiales y Suministros 775.9 1,261.7 1,198.6 1,222.6 1,259.2 1,284.4
Servicios Generales 4577.7 5556.9 5,390.2 55519 5,663.0 58329
Servicio de la Deuda 1,887.2 2,088.2 1,414.0 1,434.1 1,442.4 1,450.2
Intereses 1,508.6 1,890.3 1,311.5 1,259.5 1,247.7 1,232.1
Amortizaciones 378.6 197.9 102.5 174.6 194.7 218.1
Transferencias y Subsidios 248184 26,748.9 27,5514 28,102.4 28,9455 29,524 4
Transferencias a Municipios 12,695.8 12,718.7 12,966.7 13,606.4 14,262.4 14,862.5
Otros Gastos Corrientes 312.3 809.3 809.3 809.3 809.3 809.3
Gastos no Operativos 24575 3,666.8 4,386.8 4,589.3 2,999.2 2,528.8
Bienes Muebles e Inmuebles 362.7 933.4 560.1 571.3 588.4 600.2
Obra Publica 2,094.8 27334 3,826.7 4,018.1 2,410.8 1,928.7
Gasto Total 74,243.9 82,217.8 85,433.6 89,252.9 92,032.8 95,509.8
Balance Financiero 4.343.0 -472.7 -1,497 1 -1,463.0 -230.7 -82.9
Balance Primario 6,230.2 1,615.6 -83.1 -28.8 1,211.7 1,367.3
Balance Primario Ajustado 24534 2,164.5 444.2 1,351.1 1,605.9 1,643.2
Bal. Financiero a Ingresos Totales 5.5% -0.6% -1.8% -1.7% -0.3% -0.1%
Bal. Primario a Ingresos Totales 7.9% 2.0% -0.1% -0.0% 1.3% 1.4%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 3.1% 2.6% 0.5% 1.5% 1.7% 1.7%
Servicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 8.2% 9.0% 6.2% 6.0% 5.6% 5.4%

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

p: Proyectado.
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Escenario Base: Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Tamaulias

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Balance (Cuentas Seleccionadas)

2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 6,800.7 6,114.5 5,455.5 3,730.5 3,237.8 2,892.9
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido)* 1,360.1 1,222.9 1,091.1 746.1 647.6 578.6
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 5,440.6 4,891.6 4.,364.4 2,984 .4 2,590.2 2,3143
Activos Circulantes 6,800.7 6,114.5 5,455.5 3,730.5 3,237.8 2,892.9
Obligaciones no Deuda 5,690.2 4,743.6 4,481.6 3,957.6 3,695.6 3,433.6
Deuda Directa 16,924.3 16,426.4 17,423.9 17,249.3 17,054.6 16,836.5
Pasivo Circulante 5,690.2 4,743.6 4,481.6 4,219.6 3,957.6 3,695.6
Deuda Directa Ajustada 16,573.0 16,075.1 17,072.6 16,898.0 16,703.3 16,485.2
Deuda Neta 15,564.2 15,203.5 16,332.8 16,503.2 16,407.0 16,257.9
Deuda Neta Ajustada 15,212.9 14,852.2 15,981.5 16,151.9 16,055.7 15,906.6
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 43.1% 39.4% 41.1% 39.5% 37.1% 35.0%
Pasivo Circulante a ILD 16.1% 12.6% 11.5% 10.3% 9.1% 8.1%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado
p: Proyectado
*Se estimé el 20.0% del saldo en Efectivo y Equivalentes de Efectivo, debido a que el 80.0% restante se considerd como recursos efiquetados.

Escenario Base: Flujo de Efectivo del Estado de Tamaulipas
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2023 2024 2025p 2026p 2027p 2028p
Balance Financiero 4,343.0 -472.7 -1,497 1 -1,463.0 -230.7 -82.9
Movimiento en Pasivo Circulante (Afectan Flujo) 840.0 -946.6 -262.0 -262.0 -262.0 -262.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -1,000.0 -1,300.0 -1,000.0 -1,000.0 -1,000.0 -1,000.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI 4,183.0 -2,719.3 -2,759.1 -2,725.0 -1,492.7 -1,344.9
Nuevas Disposiciones 0.0 0.0 2,100.0 1,000.0 1,000.0 1,000.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos 240.9 2,033.1 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 4.183.0 -2,719.3 -659.1 -1,725.0 -4927 -344.9
CBl inicial 2,376.8 6,800.7 6,114.5 5,455.5 3,730.5 3,237.8
CBI Final 6,800.7 6,114.5 5,455.5 3,730.5 3,237.8 2,892.9

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
p: Proyectado.
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Comportamientos y Supuestos del Estado de Tamaulipas

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base
tmacygy a0 2022-2023  2023-2024 2024-2025p 2025p-2026p

Ingresos

Ingresos Federales Brutos 8.2% 12.0% 2.5% 3.3% 4.5%
Participaciones (Ramo 28) 9.5% 11.8% 4.2% 4.7% 5.0%
Aportaciones (Ramo 33) 6.4% 11.3% 0.4% 2.0% 5.0%
Otros Ingresos Federales 9.5% 15.6% 3.3% 2.0% 1.0%
Ingresos Propios 15.1% 13.6% 13.4% -0.8% 5.0%
Impuestos 11.6% 11.7% 11.1% 3.0% 5.0%
Derechos 13.4% 3.7% 8.2% 5.0% 6.0%
Productos 39.5% 168.8% 4.0% 2.0% 3.0%
Aprovechamientos 40.5% 22.9% 62.6% -40.0% 2.0%
Ingresos Totales 9.1% 12.2% 4.0% 2.7% 4.6%
Egresos

Gasto Corriente 9.2% 11.7% 9.4% 3.2% 4.5%
Servicios Personales 8.6% 8.8% 9.9% 8.0% 7.0%
Materiales y Suministros 16.7% -9.5% 62.6% -5.0% 2.0%
Servicios Generales 11.6% 4.7% 21.4% -3.0% 3.0%
Servicio de la Deuda 15.4% 24.1% 10.7% -32.3% 1.4%
Transferencias y Subsidios 7.3% 12.3% 7.8% 3.0% 2.0%
Transferencias a Municipios 10.2% 18.9% 0.2% 2.0% 4.9%
Otros Gastos Corrientes 53.3% 46.8% 159.2% 0.0% 0.0%
Gastos no Operativos -13.1% -50.4% 49.2% 19.6% 4.6%
Bienes Muebles e Inmuebles 12.0% -39.7% 157.4% -40.0% 2.0%
Obra Publica -17.8% -51.9% 30.5% 40.0% 5.0%
Gasto Total 7.6% 7.2% 10.7% 3.9% 4.5%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento

Deuda del Estado de Tamaulipas, de 2021 a junio 2025

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2021 2022 2023 2024 jun-25
Deuda Consoclidada= A+B+C+D 17,558.0 17,002.9 16,924.3 16,426.4; 16,0414
Deuda Directa= A+B+C+D 17,558.0 17,002.9 16,9243 16,426.4; 16,041.4
Deuda Directa Ajustada™= A 17,206.7 16,651.6 16,573.0 16,075.1: 15,690.1
(A) Deuda Bancaria 17,206.7 16,651.6 16,573.0 16,0751 15,690.1
Bancaria Corto Plazo 1,849.3 1,0000 1,300.0 1,000.0 666.7
Créditos a corto plazo 1,510.0 1,000.0 1,300.0 1,000.0 666.7
Factoraje 339.3 0.0 0.0 0.0 0.0
Bancaria Largo Plazo 15,3574 15,6516 15,273.0 15,075.1 15,0234
BBVA P$1,000m 4441 389.2 334.2 0.0 0.0
Banorte P$1,500m 1,500.0 1,486.8 1,470.0 1,450.4; 1,439.4
Banobras P$250m 40.0 229 5.7 0.0 0.0
Banobras P$113.9m 31.5 21.8 12.1 2.4 0.0
Banamex P$1,500m 1,4384 1,416.0 1,389.9 0.0 0.0
Banorte P$5,461m 52104 5,129.0 5,033.9 0.0 0.0
Banorte P$1,539m 14454 14228 1,396.4 0.0 0.0
Santander P$1,650m 1,606.8 15829 1,555.1 0.0 0.0
BBVA P$500m 484.7 477.4 469.0 0.0 0.0
Banamex P$1,000m 973.7 959.2 942.3 0.0 0.0
BBVA P$968.3m 859.7 814.6 761.9 0.0 0.0
BBVA P$994.8m 960.6 946.1 9291 0.0 0.0
Banorte P$1200.0m 362.0 982.8 973.3 962.2 955.9
Banamex P$2,506m 0.0 0.0 0.0 2,493.0{ 24817
BBVA P$3,000.0m 0.0 0.0 0.0 29925 29864
Banorte P$4,500.0m 0.0 0.0 0.0 4,488.97 44798
Banorte P$2,000.0m 0.0 0.0 0.0 1,972.4; 19684
Banorte P$746.0m 0.0 0.0 0.0 713.2 711.8
(B) Deuda respaldada por Bono Cupén Cero 351.3 351.3 351.3 351.3 351.3
Banobras (FONREC) 164.2 164.2 164.2 164.2 164.2

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
*Deuda Directa Ajustada = Deuda Bancaria. Excluye la Deuda respaldada por Bono Cupén Cero y la Deuda Contingente.
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Glosario

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 tO — (caja restringida en t0 — 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 Bursétil (Incluye la de largo y corto plazo).

Deuda respaldada por Bono Cup6n Cero.

Deuda Contingente.

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

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

Deuda Respaldada por Bono 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 coincidira de tal manera que el valor de realizacién del BCC sera igual a su valor nominal. Adicionalmente, el valor
nominal multiplicado por el nimero de titulos respaldando el crédito sera igual al monto del crédito.

En consecuencia, el monto del crédito por pagar por parte de la Entidad 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:

H 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 fendmeno
a través de una métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursatil + Deuda Respaldada por Bono Cup6n Cero.

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

Deuda Bancaria + Deuda Bursétil.

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 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.

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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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

Metodologias utilizadas para el analisis* Metodologia para calificar estados mexicanos, abril 2021.

Calificacion anterior HR A+ con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion 13 de septiembre de 2024

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Cuenta Publica de 2021 a 2024, el Avance Presupuestal a junio de 2025,
el otorgamiento de la presente calificacion asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos de 2025.
Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién proporcionada por el Estado.

proporcionadas por terceras personas

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

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

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

*Para mas informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

** 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) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segln 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) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o tercero distinto a la entidad o emisor y, por lo tanto, HR Ratings harecibido 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 suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructuray proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administraciéon de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisiéon 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 parallevar a cabo algin tipo de negocio, inversién u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

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. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, han pagado una cuota de
calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, 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 éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus obligaciones contractuales de
pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda debido a una situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, 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 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota
anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).
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