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HR Ratings reviso a la baja la calificacion de HR A+ a HR A al Estado
de Durango y mantuvo la Perspectiva Estable

La revision a la baja se debe a que, en linea con el deterioro observado en el Balance
Primario del Estado, se observo un mayor uso de deuda a corto plazo y un incremento
en las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Al cierre de 2018, se registré un
déficit en el Balance Primario de 3.1%, mientras que, anteriormente, se estimaba un
resultado superavitario. Con ello, se recurrié a un monto superior de deuda a corto plazo,
por lo que la Deuda Neta Ajustada se incrementd a 63.2% en 2018, nivel superior al
esperado de 56.8%, mientras la Deuda Quirografaria pasé a representar 15.5% de la
Deuda Directa Ajustada (vs. 6.4% esperado). Asimismo, la métrica de OFsC Netas se
incrementd a 18.6%. Para 2019, se espera una recuperacion en el Balance del Estado,
no obstante, se proyecta que se contintie con el uso de créditos a corto plazo, con lo que
el nivel de endeudamiento se mantendria superior al estimado en la revision anterior.

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

Periodo 2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p

Ingresos Totales (IT) 332506 34.892.0 32,689.9 352028 37.129.2 38,7838
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 11.444.8 11,3321 11.633.9 12,892.0 13.616.0 14,3962
Deuda Directa Ajustada® 6.705.2 7.3494 7.651.0 8.809.6 8,366.4 7.709.3
Balance Financiero a [T -0.0% -4.8% -1.6% -5.1% -0.0% -0.0%
Balance Primario a T 2.0% -3.1% 0.6% -2.8% 24% 2.2%
Balance Primario Ajustado a IT 3.1% -2.6% 0.6% -2.8% 2.4% 2.2%
Senicio de la Deuda 1.170.9 1,072.2 1,863.7 2,316.2 1,899.0 1,654.6
Deuda Meta Ajustada 6.470.1 71654 74356 8.643.9 8.259.0 7.609.8
Deuda Quirografaria 450.0 1.1421 1,500.0 1,000.0 800.0 400.0
Obligaciones Financieras sin Costo 1,183.1 2,112.2 23122 3.212.2 3.062.2 37122
Senicio de la Deuda a ILD 10.2% 9.5% 16.0% 18.0% 13.9% 11.5%
Deuda Meta Ajustada a ILD 56.5% 63.2% 63.9% 67.0% 60.7% 52.9%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 6.7% 15.5% 19.6% 11.4% 9.6% 52%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 10.3% 18.6% 19.9% 21.4% 21.4% 23.0%

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

Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Resultado en el Balance Primario. El Estado registré en 2018 un Balance Primario
deficitario equivalente a 3.1% de los IT, cuando en 2017 se observo un superavit de
2.0%. Lo anterior obedece a un incremento en el Gasto Corriente, derivado de un
importante crecimiento en los capitulos de Servicios Personales y Transferencias y
Subsidios, lo que estuvo relacionado con un elevado monto de ingresos de gestion
(convenios). Adicionalmente, se observé un elevado nivel de gasto de inversion,
mientras la recaudacion de Ingresos Propios reporté una contraccion derivada del
nivel extraordinario observado en 2017. HR Ratings consideraba un nivel inferior de
gasto de inversion y de Gasto Corriente, por lo que se estimaba un superdvit en el
Balance Primario de 1.4%.

e Deuday métricas de deuda. Al cierre de 2018, la Deuda Directa Ajustada ascendio
a P$7,349.4m, compuesta por P$6,207.3m correspondiente a tres créditos bancarios
a largo plazo y P$1,142.1m de deuda a corto plazo. Debido al crecimiento en el uso
de deuda a corto plazo derivado del comportamiento fiscal observado, la Deuda Neta
Ajustada (DNA) como proporcién de los Ingresos de Libre Disposicién (ILD) pasé de
56.5% a 63.2%, nivel superior al estimado en la revisién anterior de 56.8%. De
acuerdo con lo anterior, la Deuda Quirografaria pas6 de representar el 6.7% de la
6.4%. Por su parte, el Servicio de Deuda representd 9.5%, lo que fue inferior al
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observado de 10.2% y al esperado de 9.8%, en linea con una disminucion en la
amortizacién de deuda a corto plazo y el refinanciamiento llevado a cabo en 2017.
Crecimiento en las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC). Las OFsC del
Estado pasaron de P$1,318.4m en 2017 a P$2,272.7m en 2018, equivalente a un
crecimiento de 72.4%. Este comportamiento obedece al incremento en el pasivo de
Proveedores y Contratistas por Pagar, en linea con el déficit registrado. Dado lo
anterior, la métrica de OFsC Netas sobre los ILD se increment6 de 11.5% en 2017 a
20.1% en 2018, nivel superior al esperado de 10.5%.

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. HR Ratings estima para 2019 una importante reduccion en
los ingresos de gestion, de acuerdo con las expectativas respecto a estos recursos a
nivel nacional, asi como con el avance presupuestal mostrado a septiembre de 2019.
No obstante, se proyecta una contraccion en el Gasto Corriente, derivado de la
reduccidon esperada en Transferencias y Subsidios debido al nivel extraordinario
registrado durante 2017. Asimismo, se espera una contraccién en el gasto de
inversion y un nivel superior de recaudacion propia, derivadas de las politicas de
fiscalizacion implementadas por el Estado. Con ello, se estima un ligero superavit en
el Balance Primario de 0.6%. De igual manera, de 2020 a 2022, se espera que se
mantenga un superavit promedio de 0.6% de los IT.

Métricas de Deuda. Para los proximos afios se espera que el Estado continte con el
uso de créditos a corto plazo, asi como que en 2020 se adquiera un crédito a largo
plazo por P$1,800.0m. Con ello, la Deuda Neta reportaria un nivel promedio de
61.1% de 2019 a 2022. De acuerdo con lo anterior, la Deuda Quirografaria
representaria 19.9% de la Deuda Directa Ajustada en 2019. Adicionalmente, en linea
con la amortizacion de la deuda a corto plazo adquirida durante 2018, se proyecta
gue el Servicio de Deuda se incremente a 16.0% de los ILD en 2019 y posteriormente
se mantendria en un promedio de 14.5%. Por su parte, la métrica de OFsC reportaria
un promedio de 21.4% para los proximos afios.

Factores que podrian subir la calificacion

Reduccion en el nivel de endeudamiento. En caso de que el Estado fortalezca la
recaudacion de Ingresos Propios, lo que se veria reflejado directamente en un
crecimiento en los ILD, y/o contenga el crecimiento del Gasto Corriente, se podrian
generar resultados fiscales mejores a los estimados. Con ello, el Estado podria
reducir el uso de financiamientos a corto plazo y/o reducir sus OFsC. Si lo anterior
genera que la Deuda Neta Ajustada disminuya por debajo de 55.0%, la Deuda
Quirografaria de 7.0% y las OFsC Netas de 12.0% se tendria un efecto positivo en la
calificacién actualmente asignada.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Adquisicion de deuda superior a la estimada. La calificacion podria tener un

impacto negativo en caso de que el Estado registre déficits fiscales que se traduzcan
en una adquisicién de deuda a corto plazo superior a la estimada que haga que la
Deuda Neta Ajustada sea superior al proyectado de 61.1% y que la Deuda
Quirografaria supere el estimado de 19.6% en 2019. Adicionalmente, también podria
verse afectada de forma negativa con un deterioro en la métrica de OFsC Netas, con
niveles superiores al promedio esperado de 21.4%.
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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

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p
INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 29,7147 32,190.2 29,5309 31,945.7 33,697.5 35,168.0
Participaciones (Ramo 28) 10,430.9 11.470.4 11,1511 12,677.4 13,4003 14,184.8
Aportaciones (Ramo 33) 12,701.8 13,275.8 13,9678 15,183.7 16,008.4 16,908.9
Otros Ingresos Federales 6,581.9 7.444.0 4,392.0 4.084.5 4.288.8 4.074.3
Ingresos Propios 3,536.0 2,701.8 3,159.0 3,251.2 3,431.8 3,615.8
Impuestos 1,940.0 1,638.7 1,884.5 1,997.6 2,097.5 22023
Derechos 1,330.2 7814 914.2 969.0 1,027.2 1,088.8
Productos 84.6 118.2 147.8 88.7 93.1 97.8
Aprovechamientos 181.2 163.5 2125 201.9 214.0 226.8
Ingresos Totales 33,250.6 34,892.0 32,689.9 35,202.8 37,129.2 38,783.8
EGRESOS
Gasto Corriente 31,582.9 33,686.6 32,0971 34,123.9 36,056.9 37.817.0
Semvicios Personales 11,2553 12,081.7 12,292.7 12,784 .4 13,295.8 13.827.6
Materiales &Suministros 6229 6471 5759 5989 640.8 666.5
Senvicios Generales 10274 11570 11917 12613 13139 13795
Semvicio de la Deuda 670.9 622.2 217 816.2 899.0 8546
Intereses 538.7 574 4 665.3 674.8 655.8 5975
Amortizaciones 132.2 47.8 56.3 141.4 243.2 2571
Transferencias y Subsidios 13,658.2 14,409.7 12,680.6 13,504.8 14,450.2 16,317.2
Transferencias a Municipios 43484 4.798.9 4,634.6 5,168.3 5,457.2 57716
Gastos no-Operativos 1,676.0 2,892.2 1,105.7 2,878.5 1,080.7 974.6
Bienes Muebles e Inmuebles 958.4 301.4 69.3 80.4 101.3 93.2
Obra Piblica v Senvicios Municipales 1,577.6 2.590.8 1,036.3 2.798.1 979.3 8814
Gasto Total 33,258.8 36,578.8 33,202.8 37,002.4 37,137.6 38,791.7
Balance Financiero 8.2 -1,686.9 -512.9 -1,799.6 8.4 7.9
Balance Primario 662.7 -1,064.7 208.8 983.4 890.7 846.7
Balance Primario Ajustado 1,026.3 -860.7 195.0 -983.4 890.7 846.7
Bal. Financiero a Ingresos Totales -0.0% -4 8% -1.6% -51% -0.0% -0.0%
Bal. Primario a Ingresos Totales 2.0% -3.1% 0.6% -2.8% 2.4% 2.2%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales 3.1% -2 5% 0.6% -2.8% 2.4% 2.2%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Metos 10_2% 9.5% 16.0% 18.0% 13.9% 11.5%
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
p: Proyectado.
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Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Durango
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p

Activos
Caja, Bancos, Inversiones (Total) 1,175.4 920.3 965.3 9157 857 4 8495
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido) 23581 1841 21583 165.7 107.4 935
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido)* 940.3 736.3 750.0 750.0 750.0 750.0
Activos Circulantes 1,175.4 920.3 965.3 N5.T 857.4 849.5
Obligaciones no Deuda 1,183.1 2,112.2 2,312.2 3.212.2 3,062.2 3,7112.2
Deuda Directa 71307 7.774.9 8,076.5 9.2351 8,791.9 8.134.8
Obligaciones Financieras sin Costo 1,183.1 2.112.2 2,312.2 2,762.2 2,912.2 3.312.2
Deuda Directa Ajustada 6,705.2 7.3494 7.651.0 8.809.6 8,366 4 7.709.3
Deuda Meta 65,8956 7.590.9 7.861.2 9.069.4 8,684.6 8.035.3
Deuda Meta Ajustada 6,470.1 7.165.4 7.435.6 8.643.9 8,259.0 7.609.8
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 56.5% 63.2% 63.9% 67.0% 60.7% 52 9%
Obligaciones Financieras sin Costo a [LD 10.3% 18.6% 19.9% 21.4% 21.4% 23.0%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado
p: Proyectado
*Se estimd el 80.0% del saldo en Efectivo v Equivalentes de Efectivo, debido a que &l 20.0% restante se considerd como recursos etiquetados.

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

Flujo de Efectivo en millones de pesos: Escenario Base

2017 2018 2019p 2020p 2021p 2022p
Balance Financiero -3.2 -1,686.9 -512.9 -1,799.6 -5.4 -1.9
Maovimiento en OFsC (Afectan Flujo) 518.7 9291 200.0 450.0 150.0 400.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -500.0 -450.0 -1,1421 -1,500.0 -1,000.0 -800.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -1,126.9 -1.207.8 -1,455.0 -2.849 6 -858.4 407 9
Muevas Disposiciones 450.0 1.1421 1,500.0 2,800.0 800.0 400.0
Reservas de Disposiciones Nuevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros movimientos 2225 -189.4 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI -676.9 657 450 -49 6 -58.4 -7.9
CBl inicial 1,629.8 11754 920.3 965.3 ME7 857 4
CBI Final 1,176 4 920.3 9653 9157 857 4 8495
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estade.
p: Proyectado.
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Deuda del Estado de Durango, de 2015 a septiembre 2019

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2015
Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Deuda Consolidada= A+B
Deuda Directa= A+B

Deuda Directa Ajustada®™= A

(A) Deuda Bancaria

Bancaria Corto Plazo 857.8 500.0 450.0 1,142.1 1.335.8
Cadenas Productivas 578 0.0 0.0 0.0 0.0
Corto Plazo 800.0 500.0 450.0 1.142.1 13358

Bancaria Largo Plazo 6,514.5 6,387.4 6,255.2 6,207.3 6,166.0
BEVA 3373 3214 0.0 0.0 0.0
Banobras 8e7.7 880.2 0.0 0.0 0.0
Santander 192.7 1901 0.0 0.0 0.0
Santander 961.2 9535 0.0 0.0 0.0
BEVA 5251 5221 0.0 0.0 0.0
Banorte 1,211.9 1,205.1 0.0 0.0 0.0
BEVA 980.0 974.5 967.8 959.9 953.0
Banobras 386.7 3845 0.0 0.0 0.0
Santander 1,032.0 956.0 0.0 0.0 0.0
Banorte 0.0 0.0 2,106.3 2.090.6 2,077.0
Santander 0.0 0.0 3,181.0 3.156.8 3.136.0

(B) Deuda respaldada por Bono Cupdn Cero 425.5
FONREC 141.4 141.4 1414 141.4 1414
PROFISE 264.2 2842 264.2 2842 264.2

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Eztado.
*Deuda Directa Ajustada = Deuda Bancaria. Excluye la Deuda respaldada por Bono Cupon Cere v la Deuda Contingente.
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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 formula es la siguiente:

Balance Primario Ajustado = Balance Primario en tO — (caja restringida en tO — caja restringida en t-1).
Deuda Consolidada (DC). La deuda consolidada estara conformada por las siguientes componentes:

Deuda Bancaria (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda Bursétil (Incluye la de largo y corto plazo).
Deuda respaldada por Bono Cupdén 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 identificard el saldo de estas obligaciones
independientemente de que exista 0 no recurso en contra de la Entidad subnacional. En la parte del reporte y del
andlisis se identificara este aspecto.

Deuda Respaldada por Bono Cupén Cero (DRBC). Se refiere a los créditos adquiridos por las Entidades
subnacionales con una institucién bancaria bajo este esquema que incluye un solo pago de capital en su fecha de
vencimiento. En términos generales, en este esquema la fecha de vencimiento del crédito bancario y del bono cupén
cero (BCC) se coincidirhd 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 Gnicamente 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. 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 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 Bursétil + Deuda Respaldada por Bono Cupdén 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 amortizaciéon de la Deuda Directa Ajustada
durante cierto periodo.
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la propiainstitucion calificadora:

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

Metodologia de Evaluacion de Riesgo Quirografario de Estados Mexicanos — Julio de 2014

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

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR A+ con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion

27 de noviembre de 2018

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

Cuenta Publica de 2015 a 2018, Informe al tercer trimestre de 2019, asi como la Ley

otorgamiento de la presente calificacion. de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2019

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacion proporcionada por el Estado
terceras personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

HR Ratings (en su caso). n.a.

HR Ratings considerd al otorgar la calificacién 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)

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, 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, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Andlisis 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 administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversiéon 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, fraccién 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 informacion y no es responsable de cualquier error u omision 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 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 afectard, 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 analisis 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 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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