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Definicion

La calificacion que determina HR
Ratings para el Estado de Durango es
de HR A+ con Perspectiva Estable.
Esta calificacion, en escala local,
significa que el emisor con esta
calificacion ofrece seguridad
aceptable para el pago oportuno de
obligaciones de deuda. Mantiene bajo
riesgo crediticio. El signo “+” refiere a
una posicion de fortaleza relativa
dentro de la misma escala de
calificacion.

La administraciéon del Estado esta
encabezada por el Dr. José Rosas
Aispurio Torres, de la coalicién
Durango Nos Une, formada por los
partidos Partido Acciéon Nacional
(PAN), Partido de la Revolucion
Democratica (PRD), Convergencia y
Partido del Trabajo (PT). El periodo de
gobierno de la presente
administracién  va  del 15 de
septiembre de 2016 y finaliza en
septiembre de 2022.
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HR Ratings asigndé la calificacion de HR A+ con Perspectiva Estable al

Estado de Durango.

La calificacion asignada se debe principalmente al nivel esperado de las principales métricas de Deuda del
Estado, considerando que actualmente la Entidad se encuentra en proceso de refinanciamiento de la deuda
bancaria a largo plazo con la que cuenta. Con ello, se espera una mejora en el perfil de la deuda con el que
contaba el Estado a través de una ampliacion en el perfil de amortizaciones, asi como la disminucién en el
pago de intereses. Por lo anterior, sumado a que no se espera la adquisicion de financiamiento adicional, HR
Ratings espera que la Deuda Neta Ajustada a Ingresos de Libre Disposicion (ILD) disminuya de 69.7% en 2016
a 55.9% para el cierre de 2017. Asimismo, se espera que el Servicio de la Deuda (SD) a ILD en 2017 sea
10.8% y para 2018 disminuya a 4.8%, como efecto del refinanciamiento. Por otra parte, destaca el
comportamiento observado en el Balance Primario (BP) del Estado durante los Ultimos dos ejercicios, en los
que se observé un superavit promedio equivalente al 1.3% de los Ingresos Totales (IT) del periodo. Debido
principalmente a las acciones implementadas por el Estado para incrementar sus Ingresos Propios, HR Ratings

espera que se mantenga el comportamiento superavitario para los proximos afos.

Variables Relevantes: Estado de Durango

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)
Periodo 2015

2016

2017p

2018p

2019p

2020p

Ingresos Totales (IT) 32,166.6 32,438.2 34,802.8 37,045.9 39,339.0 41,760.0
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) 8,506.8 9,407.6 10,801.7 10,851.2 11,559.9 12,3051
Deuda Directa Ajustada® 7,3723 6,887 .4 6,2476 6,198.9 6,141.7 86,0745
Balance Financiero a IT -0.0% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3%
Balance Primario a IT 1.2% 1.3% 1.6% 1.1% 1.0% 0.8%

Balance Primario Ajustado a IT -1.8% 3.5% 3.0% 1.3% 1.2% 1.1%

Servicio de la Deuda 4105 514.6 668.3 526.1 4997 4652
Deuda Neta Ajustada 6,872.3 6,561.4 6,038.8 6,022 .4 5,983.0 5,930.8
Deuda Quirografaria 857.8 500.0 0.0 0.0 0.0 00
Obligaciones Financieras sin Costo 21227 1,801.8 1,801.8 1,801.8 1,801.8 1,801.8
Servicio a la Deuda a ILD 57% 14.6% 10.8% 4.8% 4.3% 3.8%
Deuda Neta Ajustada a ILD 80.8% 69.7% 55.9% 55.5% 51.8% 48.2%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 11.6% 7.3% 0.0% 0.0% 0.0% 0.0%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 25.0% 19.2% 16.7% 16.6% 15.6% 14.6%

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 y la deuda contingente.

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

e Refinanciamiento de la Deuda. En 2016 la Deuda Directa Ajustada de Durango ascendi6 a P$6,887.4m,

la cual se compuso por P$500.0m de Deuda a corto plazo y P$6,387.4m que corresponden a los nueve
créditos bancarios estructurados a largo plazo con los que cuenta. Durante el segundo cuatrimestre de
2017, se aprobo el refinanciamiento de la Deuda a largo plazo del Estado de Durango con el propésito de
mejorar las condiciones crediticias con las que cuenta actualmente, por lo que durante el segundo
semestre de 2017 se realizd el proceso competitivo correspondiente. Actualmente, se encuentran en
proceso de contratacion de los financiamientos con los que se realizara el proceso de refinanciamiento. No
obstante, se cuenta con la mayor parte de las caracteristicas, por lo que se estima que la Entidad mejore el
perfil de amortizaciones con el que cuenta, asi como la sobretasa de interés. Esto se vera reflejado
directamente en el Servicio de Deuda de la Entidad, por lo que HR Ratings dara seguimiento de acuerdo
con las expectativas.

Buen Comportamiento del Balance Primario Ajustado y expectativas. En 2013 y 2014 se observaron
resultados deficitarios en el BP del Estado, los cuales en promedio representaron 2.3% de los IT. No
obstante, en 2015 y 2016 se reportaron superavits en promedio de 1.5% de los IT. Lo anterior debido
principalmente al comportamiento de los Ingresos del Estado, asi como el crecimiento controlado del Gasto
Corriente. Cabe mencionar que el Estado mantuvo en los Ultimos ejercicios una tendencia creciente en la
recaudacion de Ingresos Propios. Con esto, sumado al comportamiento esperado en el gasto del Estado,
HR Ratings espera que el buen comportamiento en el BP del Estado se mantenga en los préximos afios.
Comportamiento estable de las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) como proporcion de los
ILD. En 2016 se observé que las Obligaciones Financieras sin Costo fueron por P$1,888.5m, lo cual
representd un decremento de 14.5% en relacion con el nivel observado en 2015. Lo anterior se debi6
principalmente a la disminuciéon de las cuentas de Proveedores y Acreedores. Con esto, en 2016 las
Obligaciones Financieras sin Costo representaron el 19.2% de los ILD y de acuerdo con el comportamiento
financiero esperado, HR Ratings estima que esta métrica disminuya a un promedio de 15.9% en los
préximos afios.
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*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 calificacién. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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El Estado de Durango se ubica en la regién noroeste de la Republica Mexicana. Colinda
al norte con el Estado de Chihuahua; al noreste, con Coahuila; al sureste, con
Zacatecas; al sur, con Nayarit y al oeste, con Sinaloa. Cuenta con una extension
territorial de 123,317km?, lo que lo convierte en el cuarto estado mas extenso de México.

La calificacion asignada se debe principalmente al nivel esperado de las principales
métricas de Deuda del Estado. Al cierre de 2016, la Deuda Directa Ajustada! de Durango
ascendio a P$6,887.4m, la cual se compuso por P$500.0m de Deuda a corto plazo? y
P$6,387.4m que corresponden a los nueve créditos bancarios estructurados a largo
plazo con los que cuenta el Estado. La deuda a corto plazo de la Entidad corresponde a
un crédito con Banorte por P$500.0m, adquirido en diciembre de 2016 y con vencimiento
en diciembre de 2017. Dicho crédito cuenta con amortizaciones mensuales y constantes
por lo que el saldo a junio 2017 es por P$250.0m.

Durante 2017, se publicaron los Decretos No. 166 y 1932 en el Periddico Oficial del
Estado de Durango. Al amparo de los Decretos anteriores, el H. Congreso del Estado
autorizo el refinanciamiento de la Deuda Publica de la Entidad durante el ejercicio fiscal
de 2017 hasta por $6,342.0m. Lo anterior, con el proposito de mejorar las condiciones
crediticias del Estado, por lo que durante el segundo semestre de 2017 se realizo el
proceso competitivo correspondiente. Como producto de lo anterior, en septiembre de
2017, el Estado firmé un contrato con banco Santander por P$3,200.0m, a un plazo de
20 afios y con amortizaciones mensuales y crecientes.

Actualmente, el Estado se encuentra en proceso de contratacibn de los dos
financiamientos restantes con los que se realizara el proceso de refinanciamiento. Esto
permitira que el Estado mejore el perfil de amortizaciones con el que cuenta, asi como la
sobretasa de interés; se estima que el plazo promedio ponderado pase de 2033 a 2037 y
la sobretasa promedio ponderada disminuya de 79bps a aproximadamente 62bps. Esto
se vera reflejado directamente en el Servicio de Deuda de la Entidad, por lo que HR
Ratings dard seguimiento al comportamiento de las principales métricas de deuda de
acuerdo con el efecto final que tendra el refinanciamiento realizado.

La Deuda Neta Ajustada del Estado a Ingresos de Libre Disposicién tuvo un incremento
importante en 2015 debido a la adquisicion de financiamiento adicional, mientras que en
2016 disminuyo a 69.7% de 80.8% observado en 2015. Este comportamiento se observo
debido a la disminucién de la deuda a corto plazo, la cual al cierre de 2015 fue por
P$857.8m, mientras que en 2016 fue por P$500.0m. Asimismo, los Ingresos de Libre
Disposicién se incrementaron en 2016 en 10.6%. Debido a la amortizaciéon de la deuda a
corto plazo, asi como a las expectativas de HR Ratings en las que no se considera la
adquisicion de financiamiento adicional, se estima que la Deuda Neta a ILD disminuya
en 2017 a 55.9%. Asimismo, se mantendria en un promedio de 51.8% para los proximos
afos, por lo que se dara seguimiento al cumplimiento de lo anterior con el objetivo de
identificar cualquier desviacion importante con relacién a las expectativas.

! La Deuda Directa Ajustada excluye a la Deuda respaldada por Bono Cupén Cero.

2 HR Ratings considera el saldo por Cadenas Productivas como Deuda a corto plazo. Asimismo, no se considera como parte de las
Obligaciones Financieras sin Costo (Pasivo Circulante).

3 El Decreto No. 16 fue publicado en el Periddico Oficial del Estado el 29 de junio de 2017 y el Decreto No. 193 fue publicado el 18 de julio de
2017.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una instituciéon calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,
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El Servicio de la Deuda como proporcién de los Ingresos de Libre Disposicion en 2016
fue de 14.6%, mientras que en 2015 fue de 5.7%. Este nivel se debié principalmente al
uso de financiamiento a corto plazo, el cual se incrementd durante los dltimos dos
ejercicios. Asimismo, y debido al financiamiento a corto plazo observado al cierre de
2016, se espera que el Servicio de Deuda sea 10.8% al cierre de 2017. Sin embargo,
HR Ratings espera que en 2018 disminuya a 4.8% y se mantenga en un promedio de
4.0% en los préximos afios (2019 y 2020). Esto ya considera el efecto del
refinanciamiento en el que se encuentra actualmente el Estado.

En cuanto al comportamiento del Balance Primario, el Estado report6 en 2013 y 2014
resultados deficitarios, los cuales en promedio representaron 2.3% de los Ingresos
Totales del Estado. No obstante, al cierre de 2015, se observé un Balance Primario
superavitario por P$401.7m, lo que fue equivalente a 1.2% de los Ingresos Totales. El
comportamiento anterior continué en 2016, afio en el que el superavit representd 1.3%
de los IT. Lo anterior debido al crecimiento controlado del Gasto Corriente del Estado, de
acuerdo con el comportamiento de sus Ingresos. Cabe mencionar que el Estado
mantuvo en los Ultimos ejercicios una tendencia creciente en la recaudacion de Ingresos
Propios, lo cual a junio de 2017 se continla observandose, ya que, a esta fecha, el
Estado superdé la meta establecida en la Ley de Ingresos para los Ingresos Propios. Esto
debido al proceso de actualizacién de placas vehiculares que esta realizando el Estado
en 2017, asi como al buen comportamiento de la recaudacién de Impuestos. De acuerdo
con lo anterior, asi como con las medidas implementadas para el control del gasto, HR
Ratings espera que se mantengas los resultados superavitarios en los préximos afios.

Por otra parte, en 2016 se observéd que las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC)
fueron por P$1,888.5m, lo cual representé un decremento de 14.5% en relacion con el
nivel observado en 2015. Lo anterior se debié a la disminucion de las cuentas de
Proveedores y Acreedores. Con esto, en 2016 las Obligaciones Financieras sin Costo
representaron el 19.2% de los ILD y de acuerdo con el comportamiento financiero
esperado, HR Ratings estima que esta métrica se mantenga disminuyendo a un
promedio de 15.9% en los proximos afios.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una instituciéon calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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Balance Financiero del Estado de Durango

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

2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 30,008.1 29.911.9 31,7147 34,261.3 36,4151 38,689.9
Participaciones (Ramo 28) 83714 9,101.2 10,1495 10,613.8 11,3631 12,1513
Aportaciones (Ramo 33) 11,829.9 12,159.8 12,4386 14,018.8 14,893.8 15,821.7
Otros Ingresos Federales 9,806.7 8,650.8 9,126 6 96286 10,158.2 10,716.9
Ingresos Propios 21584 2,526 4 3,088.1 2,784.7 2,923.9 3,070.1
Impuestos 1,230.0 1,401.5 1,5416 1,618.7 1,690.7 1,784.6
Derechos 646.7 738.4 1,144 6 7440 781.2 820.2
Productos 442 349 36.3 38.1 40.0 42.0
Aprovechamientos 2375 3516 3656 3839 4031 4233
Otros Propios 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ingresos Totales 32,166.6 32,438.2 34,802.8 37,045.9 39,339.0 41,760.0

EGRESOS
Gasto Corriente 29,151.2 29,983.6 31,876.3 33,956.5 35,991.3 38,135.7
Servicios Personales 11,3094 11,2542 11,873.2 12,5856 13,3407 14,1412
Materiales &Suministros 481.7 5718 629.0 660.4 693.4 7281
Servicios Generales 7876 864.3 9129 958.6 1,006.5 1,056.8
Servicio de la Deuda 410.5 5146 668.3 5261 4997 465.2
Intereses 2491 387.5 528.5 477 .4 442 5 398.0
Amortizaciones 161.4 127 1 139.8 487 57.2 67.2
Transferencias y Subsidios 12,536 .4 12,8885 13,665.3 14,762.5 15,600.6 16,670.7
Transferencias a Municipios 3,6256 3,890.2 41277 4 4632 4 760.3 50736
Otros Gastos Corrientes 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Gastos no-Operativos 3,007.3 25194 3,005.3 3,187.8 3,440.1 3,712.5
Bienes Muebles e Inmuebles 123.7 117.2 122.7 132.3 1401 148 4
Obra Publica y Servicios Municipales 28836 24022 28826 3,055.6 3,300.0 3,564.0
Otros Gastos 16.9 212 222 239 254 26.9
Gasto Total 32,175.4 32,524.2 34,903.8 37,168.3 39,456.8 41,875.0
Balance Financiero -8.8 -86.0 -101.0 -122.3 -117.7 -115.0
Balance Primario 401.7 428.6 567.2 403.8 382.0 350.2
Balance Primario Ajustado -589.1 1,124.9 1,051.1 493.8 482.0 450.2
Bal. Financiero a Ingresos Totales -0.0% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3% -0.3%
Bal. Primario a Ingresos Totales 1.2% 1.3% 1.6% 1.1% 1.0% 0.8%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales -1.8% 3.5% 3.0% 1.3% 1.2% 1.1%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Netos 4 8% 14.0% 10.8% 4 8% 4 3% 3.8%

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

p: Proyectado.
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una instituciéon calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,
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Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Durango
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 25002 16298 1,028 8 906.5 788.8 673.7
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido) 500.0 326.0 2088 176.5 158.8 143.7
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido)® 20002 1,3039 8200 7300 630.0 530.0
Activos Circulantes 2,500.2 1,629.8 1,028.8 906.5 788.8 673.7
Obligaciones no Deuda 2,122.7 1,801.8 1,801.8 1,801.8 1,801.8 1,801.8
Deuda Directa 7,797.9 7.3129 6,673.2 6,624 5 6,567 .2 6,500.0
Obligaciones Financieras sin Costo 21227 1,801.8 1,801.8 1,801.8 1,801.8 1,801.8
Deuda Directa Ajustada 7,372.3 6,887 4 6,247 6 6,198.9 6,141.7 6,074.5
Deuda Neta 7,297.8 6,986.9 6,464 4 6,448.0 6,408.5 6,356.3
Deuda Neta Ajustada 6,872.3 6,561.4 6,038.8 6,022 4 5,983.0 5,930.8
Deuda Neta Ajustada a Ing. Libre Disp. 80.8% 69.7% 55.9% 55.5% 51.8% 48.2%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 25.0% 19.2% 16.7% 16.6% 15.6% 14 6%

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

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

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2015 2016 2017p 2018p 2019p 2020p
Balance Financiero -8.8 -86.0 -101.0 -122.3 -117.7 -115.0
Maovimiento en OFsC (Afectan Flujo) -5406 -3209 00 00 00 00
Amortizaciones no en el Bal. Fin -71.9 -857.8 -500.0 0.0 0.0 0.0
Reguerimientos (Saldo negativo) de CBI 0.0 -1.264 7 -601.0 -122 3 -117.7 -115 0
Nuevas Disposiciones 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Oftros movimientos 0.0 1,264.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 0.0 0.0 -601.0 -122.3 -117.7 -115.0
CBl inicial 1,261.8 25002 1,629.8 1,028.8 906.5 788.8
CBI Final 2,500.2 1,235.5 1,028.8 906.5 788.8 673.7

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado
p: Proyectado
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una instituciéon calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
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Deuda del Estado de Durango, de 2013 a junio de 2017
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Concepto

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Deuda Consolidada

Deuda Directa Ajustada*

Croto Plazo 778 719 857.8 500.0 250.0
Cadenas Productivas 778 719 578 0 0
Corto Plazo 0.0 0.0 800.0 500 250

Largo Plazo 4,041.5 4,869.3 6,514.5 6,387.4 6,319.1
Bancomer 5649 5458 0.0 0.0 0.0
Banorte 1,080.8 1,055.8 0.0 0.0 0.0
Banorte 378.0 316.8 0.0 0.0 0.0
Bajio 554.8 5420 0.0 0.0 0.0
Bancomer 3671 3525 3373 3214 313.2
Banobras 899.2 894.0 8877 880.2 876.0
Santander 196.6 1948 1927 190.1 1887
Santander 0.0 967.6 961.2 953.5 9492
BBVA Bancomer 0.0 0.0 5251 522 1 5204
Banorte 0.0 0.0 12119 1,205 1 1,201.1
Bancomer 0.0 0.0 980.0 9745 9713
Banobras 0.0 0.0 386.7 3845 383.3
Santander 0.0 0.0 1,032.0 956.0 916.0

Bono Cupon Cero 0.0 4255 4255 4255 4255

FONREC 0.0 1414 1414 141 4 1414

PROFISE 0.0 2842 2842 2842 2842

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
*Excluye la Deuda respabldada por Bono Cupdn Cero
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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 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 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 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 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 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. Situacion que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda.
HR Ratings mantendré el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este fenémeno a través de una
métrica de Deuda Directa Ajustada, como se describe abajo.

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 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 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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La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucion calificadora:

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

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

Informaciéon 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 N.A.

Fecha de Ultima accion de calificacion N.A.

Periodo que abarca la informacion financiera utlizada por HR Ratings para el Informacién cuenta publica de 2013 a 2016, asi como la Ley de Ingresos y el
otorgamiento de la presente calificacion. Presupuesto de Egresos 2017.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcion r el Estado.
terceras personas ormacion proporcionada por el Estado

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

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

n.a.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y certificada
como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion 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 suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacién 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, 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 algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 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 omisiéon 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 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 afectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificacién, 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 calificacién y las calificaciones
vigentes.

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