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Definicion

La calificacién que determina HR
Ratings para el Estado de San Luis
Potosi es de HR A, en escala local.
Dicha calificacion significa que la
entidad ofrece seguridad aceptable
para el pago oportuno de obligaciones
de deuda. Mantiene bajo riesgo
crediticio.

El periodo de gobierno de la presente
administracion esta a cargo de la
alianza PRI-PV-PSD y abarca del 26 de
septiembre de 2009 al 30 de septiembre
de 2015.

Estado de San Luis Potosi

HR A

México

Finanzas Publicas
12 de noviembre de 2014

HR Ratings revis6 a la alza la calificacién a HR A de HR A- y mantiene la
Perspectiva Estable al Estado de San Luis Potosi.

El alza en la calificacion se debe a la disminucion observada desde 2010 a 2013 en la Deuda Neta
Ajustada de la Entidad, pasando de representar el 65.8% de los Ingresos de Libre Disposicion
(ILD) a 36.6%. Asimismo, al cierre de 2013 se observa que el Estado disminuy6 el nivel de sus
Obligaciones Financieras sin Costo a 9.0% y mantuvo un bajo Servicio de la Deuda en 3.4%. Las
métricas anteriores como proporcion de sus ILD. Por otra parte, durante el Ultimo bimestre de
2014, el Estado espera adquirir un financiamiento adicional que sera destinado a Inversion Publica
Productiva. HR Ratings estima que lo anterior no impactara de manera considerable el nivel de
endeudamiento de la Entidad ni de sus métricas. Sin embargo, se dara seguimiento a las
condiciones finales de esta operacion con el propésito principal de identificar cualquier desviacion
importante ante las expectativas.

Variables Relevantes: Estado de San Luis Potosi

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Periodo 2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
Ingresos Totales (IT) 31,126.9 33.611.0 35,814.5 36.461.8 38,3275 40,4368
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 8.961.1 10,060.0 11,1015 11.017.8 11,6004 12.350.8
Deuda Directa Ajustada* 4.065.0 3.9457 4.0451 4.431.8 41071 3.768.3
Balance Financiero a IT 4. 7% 0.2% -1.1% -1.5% 0.2% 0.2%
Balance Primario a IT -3.6% 1.3% -0.2% -0.4% 1.7% 1.6%
Senvicio a la Deuda a ILD 3.9% 3.4% 3.0% 3.6% 4.9% 4.8%
Deuda Neta Ajustada a ILD 40.6% 36.6% 35.8% 39.7% 34.2% 28.8%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 15.7% 9.0% 8.1% 8.2% 7.8% 7.3%

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

Algunos de los aspectos méas importantes sobre los que se basa la calificaciéon son:

e Disminucion de la Deuda Neta Ajustada del Estado durante el periodo de analisis. La Deuda Neta
Ajustada del Estado ha pasado de representar el 65.8% de los ILD en 2010 al 36.6% en 2013. Esto debido
principalmente a que no se ha adquirido deuda adicional desde el 2010. Durante el Ultimo bimestre de
2014, se planea adquirir un financiamiento adicional por P$750m y de acuerdo a la informacién
proporcionada por el Estado, se realizara la disposicion de estos recursos durante el 2014 y 2015, por lo
gue HR Ratings estima que la Deuda Neta Ajustada represente en 2014 el 35.8% de los ILD, mientras que
en 2015 esta métrica se encuentre en un nivel aproximado de 39.7%. Cabe mencionar que con la estructura
actual de los créditos vigentes de largo plazo el Estado tiene afectado el 62.11% del FGP y el 7.48% del
FAIS como fuente y Garantia de Pago. Con el financiamiento que se planea adquirir se espera afectar el
20.0% de la recaudacion del Impuesto Sobre Erogaciones por Remuneraciones al Trabajo Personal.

o Nivel del Servicio de la Deuda y Obligaciones Financieras sin Costo. Al cierre de 2013 el Servicio de la
Deuda de la Entidad fue de 3.4% como proporcién de los ILD. Asimismo, el Estado disminuy6 el nivel de
sus Obligaciones Financieras sin Costo, derivado principalmente del pago de Proveedores e Impuestos y
Retenciones por Pagar. Con lo anterior, las Obligaciones Financieras sin Costo de la Entidad pasaron de
representar en 2012 el 15.7% de los ILD al 9.0% al cierre de 2013. HR Ratings estima que las Obligaciones
Financieras Sin Costo para los préximos afios se mantengan en un monto similar al observado al cierre del
ejercicio 2013. Asimismo, las expectativas con respecto al Servicio de la Deuda son que en 2014 y 2015
represente como proporcion de los ILD el 3.0% y 3.6%, respectivamente. No obstante, esto incrementaria
en 2016 a un nivel del 4.9% debido principalmente a las amortizaciones del financiamiento que se espera
adquirir en 2014.

e El Estado de San Luis Potosi mantuvo déficits del 4.7% en 2011 y 2012. No obstante, en 2013 se
observo un superavit financiero equivalente al 0.2% de sus Ingresos Totales. Al cierre del ejercicio
2013 la Entidad revirtid los déficits observados en 2011 y 2012 equivalentes al 4.7% de sus Ingresos
Totales (IT), al reportar un ligero superavit. Este desempefio financiero de derivd principalmente del
Incremento de los Ingresos Totales en 8.0%, mientras que el crecimiento en el Gasto fue de 2.9%, derivado
principalmente de un incremento controlado del 2.6% en el Gasto Corriente. HR Ratings estima en 2014 y
2015 déficits del 1.1% y 1.5%, respectivamente. Cabe mencionar que las expectativas anteriores consideran
gue la Entidad continuara con el crecimiento observado durante el periodo de analisis en los Ingresos
Federales de Gestion.
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El Estado de San Luis Potosi se ubica en la regién sur del norte del territorio nacional.
Colinda al norte con Nuevo Le6n, al Noreste con Tamaulipas, al Este con Veracruz, al
Sureste con Hidalgo, al Sur con Querétaro y Guanajuato. El Estado cuenta con una
superficie total de 63.08 km?.

Por su parte, el alza en la calificacién se debe principalmente a que la Deuda Neta
Ajustada del Estado ha pasado de representar el 65.8% de los ILD en 2010 al 36.6% en
2013. Esto debido principalmente a que no se ha adquirido deuda adicional desde el
2010. Al cierre de 2013 la Deuda Directa Ajustada fue por un monto total de P$3,945.7m,
compuesta por tres créditos bancarios estructurados de largo plazo. El primero con
Banobras report6 un saldo al cierre de 2013 de P$73.0m y cuenta con una fecha de
vencimiento en 2015. Dicho crédito cuenta con el 7.48% de los ingresos de FAIS como
fuente y garantia de pago. El segundo es con Santander, el cual a junio de 2013
presenta un saldo de P$1,460.4m, cuyo vencimiento es en 2028 (HR AA+ (E)
Perspectiva Estable), y el tercero con Banorte muestra un saldo de P$2,412.3m y
vencimiento en 2028 (HR AA+ (E) Perspectiva Estable). Estos créditos tienen como
garantia y fuente de pago el 22.5% y 40.0% de los Ingresos del Fondo General de
Participaciones, respectivamente.

Asimismo, la Entidad cuenta con una Deuda respaldada por Bono Cupén Cero que en
2013 ascendi6 a P$155.7m, compuesta por el financiamiento Banobras-Fonarec
adquirido 2012 por un total de P$155.7m correspondientes a dos contratos, uno por
P$72.0m y otro por P$85.0m. La fecha de vencimiento es en 2032 y la fuente de pago es
el 0.06% de las Participaciones Federales. Cabe mencionar que este tipo de deuda
(respaldada por Bono Cupdén Cero) no se considera en el calculo de la Deuda Neta
Ajustada de la Entidad.

Al cierre de 2013 el Servicio de la Deuda se mantiene en un nivel relativamente bajo,
representando el 3.4%, mientras que en 2012 represento el 3.9%. Asimismo, el Estado
disminuyo el nivel de sus Obligaciones Financieras sin Costo, derivado principalmente
del pago de Proveedores e Impuestos y Retenciones por Pagar. Con lo anterior, las
Obligaciones Financieras sin Costo de la Entidad pasaron de representar en 2012 el
15.7% de los ILD al 9.0% al cierre de 2013. Consideramos que en caso de que la Entidad
continde con la disminucion observada en 2013 de las Obligaciones Financieras sin
Costo, esto se veria reflejado positivamente sobre la calidad crediticia de la Entidad.

Adicionalmente, el Balance Financiero report6é durante el 2011 y 2012 déficits financieros
en niveles del 4.7%. Sin embargo, en 2013 se observé un desempefio superavitario
equivalente al 0.2% de los IT, lo cual fue un nivel similar al superavit observado en 2010
gue representd el 0.7%. El desempefio anterior se debid principalmente a que los
Ingresos Totales se incrementaron en P$2,484.1m, lo cual representd un crecimiento
interanual en 8.0%, mientras que el Gasto Total reportdé un crecimiento de P$931.1m en
comparacion con lo reportado en 2012. Esto fue un incremento interanual en 2.9% y se
derivé principalmente del crecimiento controlado en 2.6% del Gasto Corriente. El control
del crecimiento del Gasto Corriente, lo que ha representado en promedio durante el
periodo de andlisis el 94.9% del Gasto Total, se veria reflejado positivamente sobre las
finanzas del Estado de manera similar a lo observado en 2013.

La Entidad actualmente se encuentra en el proceso de licitacién para la adquisicion de un
financiamiento adicional por P$750m de pesos. Este financiamiento sera destinado
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Unicamente a Inversion Pdblica Productiva consistente en el Programa de
Fortalecimiento al Cluster Automotriz, lo cual se espera ayude a impulsar la economia
local mediante el incremento en la Inversion del sector privado en el Estado. Asimismo,
se espera que esto se vea reflejlado en la generacion de nuevos empleos e
infraestructura. Es importante mencionar que de acuerdo a la informacién proporcionada
por la Entidad, la disposicién de los recursos se espera realizar durante 2014 y 2015
conforme a los planes de inversién del Estado.

Por otra parte, durante el periodo de 2010 a 2013 se ha observado una tendencia
creciente en los Ingresos Totales del Estado de San Luis Potosi. Al cierre de 2013 se
observé un crecimiento en los Ingresos Federales en 7.4%, mientras que los Ingresos
Propios se incrementaron en 15.7%, por lo que los Ingresos Totales reportaron un
crecimiento interanual en 8.0%. Durante el primer trimestre de 2014, la Entidad
incrementd la tasa del Impuesto Sobre Erogaciones por Remuneraciones al Trabajo
Personal de 2.0% a 2.5%, lo que se vera reflejado directamente sobre la recaudacién de
Impuestos en 2014. No obstante, en 2015 se planea erogar el cobro de Tenencia local
por lo que HR Ratings seguira el comportamiento del nivel de recaudacién en los
préximos afios, con el propésito principal de identificar cualquier desviacién ante las
estimaciones.

El sistema de pensiones de los trabajadores del Estado de San Luis Potosi esta
compuesto por cuatro sistemas, (a) el sistema que comprende a la burocracia,
trabajadores de base y de confianza (b) el sistema del magisterio, (c) el sistema de los
maestros de la telesecundaria y (d) el sistema del personal de la Direccion de Pensiones.
Los sistemas siguen un esquema de beneficios definidos, es decir el monto de la
pensién esta establecido en la ley de pensiones y prestaciones sociales para los
trabajadores del Estado de San Luis Potosi. De acuerdo a la dltima valuacién actuarial
realizada, el Sistema de Pensiones cuenta con un periodo de suficiencia que le permitira
al Estado de San Luis Potosi no hacer ninguna transferencia extraordinaria antes del
2022. Esto disminuye el riesgo que podria existir en el corto plazo si la Entidad tuviera
gue afrontar esa contingencia.
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Balance Financiero del Estado de San Luis Potosi
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 29,113.3 31,280.7 33,367.2 33,946.7 35,729.9 37.626.4
Participaciones (Ramo 28) 9.624.6 10,572.8 11,855.1 11,647.6 12,332.7 13.068.9
Aportaciones (Ramo 33) 13,7843 14,3091 14,601.5 16,4250 17,4057 18,4461
Ctros Ingresos Federales 5,704 .4 5,398.8 6,910.7 58741 5,991.6 6,111.4
Ingresos Propios 2,013.6 2,330.3 2,447.3 2,515.0 2,597.5 2,810.4
Impuestos 1,065.8 1,339.7 14469 14758 1,505.4 1,635.5
Derechos 405.6 7856 566.7 578.0 601.1 7514
Productos 309.3 159.4 199.2 203.2 207.2 2114
Aprovechamientos 2329 a7 2345 258.0 2838 22
Ctros Propios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Totales 31,126.9 33,611.0 35,814.5 36,461.8 38,327.5 40,436.8
EGRESOS
Gasto Corriente 31,136.8 31,962.3 34,110.2 35,072.2 36,890.4 38,985.6
Senicios Personales 5.613.0 6,223.7 6,659.4 71256 7,624 4 8,158.1
Materiales &Suministros 174.9 186.6 190.3 1941 1747 166.0
SeniciosGenerales  M33 4314 4400 M85 4578 4669
Senvicio de la Deuda 350.5 3437 3324 3937 569.7 h88.5
Intereses 246.0 2213 2318 230.4 2450 2497
Amortizaciones 104.5 122 .4 100.6 163.3 324 8 338.8
Transferencias y Subsidios 19.286.0 19,158.6 20.997.8 21,4178 222745 23,4998
Transferencias a Municipios 5.2691 561684 543903 54923 57894 6,106.6
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no-Operativos 1,448.4 1,572.0 2,101.2 1,944.7 1.365.3 1,379.0
Bienes Muebles e Inmuebles 12.6 1.8 12.9 13.0 131 13.3
Obra Piblica y Senvicios Municipales 14358 1,670.2 2,088.3 1,931.7 1,352.2 1,365.7
Otros Gastos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gasto Total 32,585.3 33,534.2 36,211.4 37,016.9 38,255.7 40,364.6
Balance Financiero -1,458.4 76.8 -396.8 55541 [k ) 72.3
Balance Primario -1,353.9 199.1 -296.3 -391.8 396.5 411.1
Bal. Financiero a Ingresos Totales A.7% 0.2% -1.1% -1.5% 0.2% 0.2%
Bal. Primario a Ingresos Totales -4 3% 0.6% -0.8% -1.1% 1.0% 1.0%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Metos 3.9% 3.4% 3.0% 3.6% 4.9% 4.8%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado
p: Pronosticado
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Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de San Luis Potosi
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 42892 2643 67.5 62 4 1341 2064
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido) 4292 264.3 67.5 624 1341 2064
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido) 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Efectivo en Fisos 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Activos Circulantes y en Fisos 429.2 264.3 67.5 62.4 13441 206.4
Obligaciones de Deuda
Deuda Directa 42237 4,101.4 4,200.8 4,587.5 4,262.8 3.924.0
Obligaciones Financieras sin Costo 1,404 4 304.0 904.0 304.0 9040 904.0
Deuda Directa Ajustada 4.068.0 39457 4.0451 44318 4,107 1 3.768.3
Deuda mas Obligaciones ajustada 1,248.7 748.3 748.3 748.3 748.3 748.3
Deuda Meta 3,794.5 3,837.0 41333 45252 4.128.7 37176
Deuda Meta Ajustada 3,638.8 3,681.3 3.977.6 4,369.5 3.973.0 3.561.9
Deuda Neta Ajust. mas QOblig. Financieras sin Costo 5.043.2 4,585.3 4,881.6 5.273.5 4,877.0 4,465.9
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 40.6% 36.6% 35.8% 39.7% 34.2% 28.8%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 15.7% 9.0% 8.1% 5.2% 7.8% 7.3%

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

Flujo de Efectivo del Estado de San Luis Potosi
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Flujo de Efective en miles de pesos: Escenario Base

2012 2013 2014p 2015p 2016p 2017p
Balance Financiero -1.458.4 76.8 -396.8 -hB5.1 .7 723
Pago de otras obligaciones sin afectar ElyE 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Requerimientos (Saldo negativa) de CBI 0.0 76.8 -396.8 -6551 .y 723
Muevas Disposiciones -1.456.4 15567 200.0 5500 0.0 0.0
Resemnvas de Disposiciones Muevas 166.7 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI -1,302.7 2325 -196.8 5.1 7 72.3
CBl inicial {no restringido}) 0.0 4292 2643 67.5 62.4 1341
CBl Final 4292 2643 67.5 62.4 1341 206 .4

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado
p: Pronosticado
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Deuda Total del Estado de San Luis Potosi, 2010 - junio 2014

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2010
Obs.
Deuda Consolidada= A+B+C 4,261.5
Deuda Directa= A+B 4,261.5
Deuda Directa Ajustada™ A 4,261.5
(A) Deuda Bancaria 4,261.5
Largo Plazo 4,261.5
Banobras 1754
Banco Santander 1.482.5
Banco Mercantil del Norte 2,603.5
(B) Deuda respaldada por Bono Cupén Cero
Banobras-Fonarec 0.0
(C) Deuda Indirecta 109.3
Banco MNacional de Obras 901
Banco Interacciones 19.2

2011

Obs.

4,172.6
4,172.6
4,172.6

4,172.6
4,172.6

143.2
1.476.8
25625

0.0
0.0

109.3
90.1
19.2

2012
Obs.
4,379.4
4,223.7
4,068.0

4,068.0
4,068.0
1094
1.469.8
24888
155.7
1857
109.3
901
19.2

credit  Estado de San Luis Potosi

2013

Obs.
4,257.1
4,101.4
3,945.7

3,945.7
3,945.7
73.0
1.460.4
24123
155.7
1857
109.3
901
19.2

Obs.
4,188.1
4,032.4
3,876.7

3,876.7
3,876.7
541
1.455.0
2,367.6
155.7
1857
109.3
901
19.2

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

*Deuda Directa Ajustada= Deuda Directa-Deuda Respaldada por Bone Cupdon Cero

HR A

Finanzas Publicas

12 noviembre de 2014
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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 sub-nacionales, ya sean de
corto o de largo plazo, con Entidades privadas o de desarrollo.

Deuda Bursétil (DBu). Para efectos de nuestro andlisis se identificara el saldo de esta obligaciones
independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la Entidad sub-nacional. 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 sub-
nacionales 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
cupdén cero (BCC) se coincidird 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 sub-nacional 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 en relacién a este tema:

HR Ratings considera que este tipo de créditos constituyen obligaciones financieras directas por parte del sub-
nacional. Esto es sin importar el criterio de registro en la Cuenta Publica (o fuera de ella) por parte de la Entidad
sub-nacional, HR Ratings tomara dicho crédito como deuda, reflejandolo en los respectivos cuadros y anexos.
Otro factor importante es que por la naturaleza de esta obligacién, el saldo no se veria modificado a lo largo de
la vida del mismo. Situacién que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda. HR
Ratings mantendré el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenébmeno a través de una
métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

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

Deuda Bancaria + Deuda Burséatil + Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero

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

Deuda Bancaria + Deuda Burséatil

Esta métrica permite identificar las amortizaciones obligatorias de capital de la Entidad sub-nacional. 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 DRBCs.

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 calificacién 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 de Evaluacion de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos (México), Julio de 2014

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR A- Perspectiva Estable.

Fecha de Ultima accion de calificacion 25 de octubre de 2013.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento Cuenta Publica de 2010 a 2013, Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos
de la presente calificacion. 2014, asi como el avance presupuestal a junio de 2014.

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

Informacién brindada por el Estado.
personas

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 los n.a.
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 Comisiéon Nacional Bancariay de Valores

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 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 institucion calificadora para el retiro o suspensiéon del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Andlisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas 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 calificacion de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del
mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en 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 calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual 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 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 USD1,000 a USD1,000,000 (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 USD5,000 y USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

HR Ratings de Mexico, S.A. de C.V. is registered with the United States Securities and Exchange Commission as a Nationally Recognized Statistical Rating
Organization (NRSRO) for this type of security. HR Ratings’ recognition as an NRSRO is limited to government securities described in clause (v) of Section
3(a)(62)(A) of the U.S. Securities Exchange Act of 1934. HR Ratings is also authorized by the National Banking and Securities Commission of Mexico (CNBV) as a
credit rating agency.
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