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HR Ratings bajo la calificacion al Estado de Michoacan a HR BBB+ de HR A-
y lo coloca bajo Revision Especial.
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La presente calificacion incorpora el resultado de cuenta publica de 2011, Ley de
Ingresos y Presupuesto de Egresos 2012, asi como el avance de Cuenta Publica
de marzo 2012 y preliminar de junio de 2012. Algunos de los principales factores
gue sustentan la accién de calificacién son:
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ricardo.gallegos@ hrratings.com

e En 2011, creci6 el déficit financiero pasando de 6.9% respecto a los Ingresos
Totales en 2010 a 10.4% situacion que supera las expectativas previstas en la
calificacion inicial. De manera adicional estimamos que esta tendencia se
mantenga para el cierre de este afio.

felix boni @hrratings.com

Calificacion

Estado de Michoacéan HR BBB+
Revision Especial

La calificacion que determina HR Rating s
para el Estado de Michoacan de Ocampo es
de HR BBB+ que significa que el emisor
ofrece moderada seguridad para el pago
oportuno de obligaciones de deuda.
Mantiene moderado riesgo crediticio, con
debilidad en la capacidad de pago ante
cambios econémicos adversos. El signo
“+”  otorga una posicion de fortaleza
relativa dentro del mismo rango de
calificacion.

La revision especial obedece al
seguimiento que realizard HR Ratings,
sobre la posible re-estructura de la Deud a
Total del Estado, la cual, incluye el Pasivo
Circulante que ha ido en aumento en los

e La Deuda Directa (deuda bancaria de largo plazo y emision bursatil) del Estado

presenta una tasa media anual de crecimiento 2008-2011 de 39%,
ascendiendo a P$16,801.2m en 2011, representando el 36.4% de los Ingresos
Totales.

En 2011, la entidad adquiri6 financiamiento por P$4,950m. No obstante, en
2012, la Deuda Directa Bancaria se estima incrementara en por lo menos
P$3,850m derivado del refinanciamiento del adeudo con Acreedores Div ersos.

Adicionalmente, el Estado esta en proceso de refinanciar la Deuda Directa
para mejorar entre otras cosas covenants de créditos actuales que de
incumplirse podrian presionar las finanzas de la entidad. HR Ratings estima
gue como consecuencia del probable deterioro del déficit financiero al cierre de
2012, la entidad puede verse presionada a adquirir may or financiamiento.

El Servicio de la Deuda respecto a los Ingresos de Libre Disposicién pas6 de
18% en 2010 a 31% en 2011, derivado del pago de créditos de corto y
mediano plazo. Se estima que esta situacién se mantenga en niveles similares
al cierre de este afio.

La razon de Liquidez y Liquidez Inmediata han sido consistentemente inferiores
a la unidad lo que reduce el margen operativo de la entidad.

El Gasto Total presenta un incremento de 7.9% respecto al 2010,
principalmente derivado del Gasto Corriente, donde las erogaciones de
Servicios Personales representan el 49% del Gasto Total.

Gltimos dos afios, asi como el monitoreo
del bajo nivel de Liquidez presentado hast a
el momento, lo que pudiera incidir en el

HR Ratings dara seguimiento a los ajustes y resultados financieros del Estado de
Michoacéan,asi como a los efectos de la re- estructura de Deuda que podrian incidir
en la calificacion crediticia.

pago de ciertosrubros del Gasto Corriente.

Evolucién de la Calificacion Crediticia, 2011-2012

A BEE+
(Calificacion Inicial 1A Recalif.

Fuente: HR Ratings.

Variables Relevantes del Estado de Michoacan

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 mar-12

Obs. Obs. Obs. Obs. Pres. Pres.

Balance Financiero 7972 (39413) (3.0396) (48235) 7376 11256
Balance Financiero /Ingresos Totales 2.0% -9.5% -6.9% -10.4% 1.5% 9.5%
Financiamiento 0.0 61329 29350 49500 0.0 0.0
Saldo de Deuda Directa 63264 125361 146041 16801.2 na. 162012
Senvicio de Deuda 6152 g284 22202 41455 na. 10853
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 11,2305 99054 12,0019 134228 na 33617
Servicio de Deuda/ ILD 5% 8% 18% % n.a. 32%
Liguidez Inmediata 07T 0.48 0.28 0.48 n.a. 0.48
Senvicios Personales/Gasto Total 48% 47% 49% 49% 49% 59%
Obra Publica/Gasto Total 27% 28% 27% 26% 26% 5%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
* Presupuesto.
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Finanzas Publicas

En 2011, la entidad mantiene la tendencia deficitaria en el
Balance Financiero, pasando al 6.9% de los Ingresos Totales
en 2010 a 10.4% en 2011. Lo anterior, registrando un
incremento interanual de 4.4% de los Ingresos Totales y de
7.9% del Gasto Total.

A poco mas de un afio de la calificacén inicial del Estado, continta la
tendencia defiditaria y creciente del Balance Financiero®. Esto debido a
gue el incremento de los Gastos Totales es superior al de los Ingresos,
obteniendo una tasa media anual de crecimiento 2008-2011(tmacgg.11)
de 9% y 5%, respectivamente.

Balance Financiero para el Estado de Michoacan, 2008-2011
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

Igualmente, se observa un comportamiento oscilante en el ritmo de
crecimiento interanual de los Ingresos y Gastos Totales, donde de 2008
a 2009 se inicia el desequilibrio enlasfinanzasdel Estado, presentando
un incremento nulo en los Ingresos Totales y el mayor crecimiento
interanual, dentro del periodo analizado, en los Gastos Totales por 12%.

De esta manera en 2009 se registra el primer déficit por 9.8% respecto de
losIngresos Totales. Sin embargo, de 2009 a 2010, este comportamiento
se invierte, presentando un mayor crecimiento anual, en los Ingresos que
en los Gastos Totales (10% y 7.1%), siendo a pesar de esto insuficiente
para contrarre star el déficit financiero de 2010 por 6.9%.

! Balance Financier o= Ingresos T otales- Gastos Totales sin contar Ingresos por Financiamiento ni pago de Amortizacion.
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Tasa Interanual de Crecimiento de Ingresos Totales y Gastos Totales, 2008-2011

Ratings’
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

De la misma manera, en 2011, se registra el mayor déficit financiero del
periodo analizado por P$4,823.5m (10.4% de los Ingresos Totales),
derivado de un aumento interanual de los Gastos Totales superior al de
los Ingresos Totales, lo que genera un crecimiento en el déficit
finandero respecto al 2010.

El resultado deficitario de 2011 se debe entre otros factores a una
disminucdén en los Otros Ingresos Federales (los cuales incluyen
Transferencias Federales por convenio?, Otros Ingresos de Origen
Estatal® y Otros Ingresos de Orden Federal®) y al incremento en el Gasto
Corrientepor 8.9%, derivado de alzas en Servicios Personales,
Transferencias y Subsidios, asi como a las Participaciones vy
Aportaciones a Municipios.

Con informacién a marzo de 2012, se observa un superavit financiero de
P$1,125.6m igual al 9.5% de los Ingresos Totales, asi mismo a junio de
2012 se registra un superavit mayor por P$3,344m igual al 14.3%. Lo
anterior, obedece a un menorritmo de las erogacionesen el Gasto Total,
donde a junio de 2012 han ingresado el 50.6%respecto al monto total de
Ingresos de 2011 y se lleva un avance en el Gasto Total de 39.2%
derivado del gasto en Obra Publica. Mientras que a junio de 2011, se
observaba un déficit finandero por 3.8% generado principalmente por un
avance en Obra Publica de 38.5% respecto a lo ejercido a cierre de afio,
mientras que a junio 2012 es solo el 8.3% respecto a la misma fecha.

Se refieren a temas especificos relacionados a educacion, salud, desarrollo tecnologico convenido previamente como por ejemplo

Colegio de Estudios cientificos y tecnologicos del Estado de Michoacan, subsidios para la Universidad Michoacana de San Juan de
Hidalgo, Fondo para la poblacion afectada por contingencias climatologicas, Programas de Salud, Programa Hidraulico, Fondo para el
Desarrollo Integral delos Pueblos Indigenas, etc.

3 Por ejemplo, Aportaciones de particulars o municipios para Obra, programas de desarrolloinstitucional, etc.
4 Por ejemplo, Seguro Popular, FEIEF, Apoyos Exr aordinarios.
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Balance Financiero para el Estado de Michoacan, marzo y junio 2012
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

De la misma manera, a junio de 2011 se habian erogado 45.7% del
Gasto Corriente ejercido al derre y a junio de 2012 se lleva el 50.4%
respecto a la misma cantidad. Por lo que HR Ratingsestima que el
resultado financdiero al cierre de 2012 seri deficitario derivado del
continuo incremento en el Gasto Corriente, sin embargo las erogaciones
en Obra Publica seran infeliores al promedio observado de 2008 a 2011,
por lo que el déficit financiero podra encontrase alrededor del nivel
observado en 2011.

Un factor importante para el resultado estimado en 2012 seran los ritmos
erogados en Obra Puablica y la contencidon particularmente en Gasto
Corriente que permita una menor presion en las finanzas publicas de la
entidad, mejorando la Liquidez y permitiendo reducir la posibilidad de
Financiamiento adicional, situacion que serd monitoreada por HR
Ratings.

Los Ingresos Totales registran un aumento interanual de sélo
44% en 2011. La composicion de los Ingresos Totales se
mantiene en promedio 94.7% Federales y el resto Propios.
Adicionalmente, estos Uultimos presentan un crecimiento
méximo histoérico de 13%.

En 2011, losIngresos Federales ascendieron a P$43,627.3m esto esun
alza de 4% respecto al 2010. Es importante mencionar que estos
ingresos se componen de los recursos de Ramo 28, Ramo 33 y
Convenios Federales y Estales. En promedio, 2008-2011, el 46.5% lo
representan los ingresos de Ramo 33, seguido de las Participaciones
Federales (Ramo28).
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En cuanto a Otros Ingresos Federales, estos obedecen principalmente
a Transferencias Federales y Estatales en mayor medida dirigidos a
Educaciéon, Seguridad, Infraestructura Basica, Pueblos Indigenas,
Programas de Salud, Infraestructura Hidraulica, entre otros. Al derre de
2011, se registrd una disminudén por estosingresos derivado de Apoyos
de Extraordinarios de Inversion.

Composicion de Ingresos Federales, 2008-2011
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado

A junio de 2012 han ingresado P$3,260.4m de Otros Ingresos
Federales principaimente de apoyos a la Universidad de Michoacan y del
sistema de Proteccidon Social en Salud. Mientras que a junio de 2011
estos recursos eran por P$2,092.8m, lo que indica que al cierre de 2012
Otros Ingresos Federales podrian ser superiores a lo observado al
cierre de 2011.
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Ratings’
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado

*Presupuesto.

Es importante mencionar que la entidad presenta alta dependencia
hacia los recursos Federales respecto al promedio en el resto de los
Estados, el cual es de 10% Ingresos Propios y el resto Federales.
Mientras que en el Estado de Michoacéan esta razon en 2011 es de 5.6%
Ingresos Propios y 94.4% Ingresos Federales.

En cuanto a los Ingresos Propios, en 2011 se registra el mayor
crecimiento interanual desde 2008, por 13% alcanzando P$2,538.9m. La
composicion de estos es 35.5% Impuestos, 31.8% Derechos, 27%
Aprovechamientos y el resto Productos.

Composicion de los Ingresos Propios para el Estado de Michoacan, 2008-2011
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado
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La recaudacion de Impuestos pasé de P$741.6m a P$917.8m derivado
del incremento en el Impuesto sobre la N6mina (ISN) de P$684.2m en
2010 a P$856m al cierre de 2011. De la misma manera, losingresos por
Derechos presentaron aumentos por los Servicios de Transporte
Publico y Particular, alcanzando P$62m més que al derre de 2010.

Igualmente, los ingresos por Productos crecieron en 40.1% alcanzando
P$147.7m, no obstante se habia previsto obtener P$850m adicionales,
por Enajenacién de Bienes no Prioritarios y Recuperacion de
Inversion en Reserva Territorial. De acuerdo a la informacion brindada
por el Estado, dichos ingresos no se alcanzaronpor que no se dieron las
condiciones para la enajenacidn.

Sin embargo, la Ley de Ingresos de 2012 prevé nuevamente P$1,000m
por este concepto, mismos que a junio de 2012 no se han recbido y se
estima que nuevamente no se logre obtenerlos.

Por otro lado, los Ingresos por Aprovechamientos registraron un ligero
incremento de P$18m ascendiendo a P$698m al cierre de 2011, donde
P$410.6m obedecen a Recuperacién de Costos por Adjudicacién de
Contratos de Obra Puablica y Adquisicion de Bienes Diversos,
mientras que en 2010estos eran de P$388.1m.

Con informacién a marzo de 2011 y preliminares a junio de 2012, los
Ingresos Propios son de P$730.5m y P$1,499.2m, respectivamente. Lo
anterior equivale a un avance ajunio de 2012 del 58% respecto al cierre
de 2011, mientras que a junio de 2011 era de 55%.

Ingresos Propios junio 2011- junio 2012

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes v Porcentajes)

CONCEPTO jun-11 2011 mar-12 jun-12

Obs. Obs. Obs. Obs.

1,422.1  2,583.9 7305 1,499.2

Impuestos 510.8 917.8 206.5 404.0
Derechos 2419 820.4 309.3 690.8
Productos 551 147.7 467 74.4
Aprovechamientos 3142 698.0 1658.1 330.0

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

Es importante mencionar que a pesar de que el ritmo de los Ingresos
Propios registra un comportamiento similar a junio de 2012 que a junio
de 2011, losingresos por Impuestos eran mayores por P$106.9m Al afio
anterior, por lo que se estima que al derre de 2012 estos puedan ser
inferiores al monto recaudado de 2011.

Cabe destacar que por concepto de Derechos han ingresado P$690.8m

a junio de 2012, igual al 84.2% del monto total al cierre de 2011,
derivado principalmente por los Servicios de Transporte Particular y
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Publico, mientras que en el mismo periodo del afio anterior s6lo era de
66%. Esto se debe a que durante 2012 se lleva a cabo el re-
emplacamiento vehicular, de acuerdo a la informacién brindada por el
Estado, podrian obtenerse alrededor de P$1,400m por este concepto.

Composicion de los Ingresos Propios para el Estado de Michoacan, junio 2011-junio 2012
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

Por otro lado, se debe destacar que en 2012 queddé derogada la Tenencia
lo que impacta las finanzas estatales en aproximadamente mas de
P$500m. Sin embargo, el Estado trabaja en ampliar la base de
contribuyentes, eliminando a los omisos de pago para asi cubrir la
pérdida de losingresos por Tenencia.

HR Ratings estima que los Ingresos Totales al cierre de 2012, podrian
ser superiores al nivel observado en 2011 por losIngresos extraordinarios
del re-emplacamiento, sin embargo, no se registra un cambio estructural
en la obtencién de Ingresostanto Federales como Propios. Porlo que se
dard seguimiento a su comportamiento durante el presente afiopara
evaluar posiblesincidencias en la hadenda estatal.

Los Gastos Totales en 2011, presentan una ;nacs.11 de 9%,
ascendiendo a P$51,034.7m donde el 48.7% corresponde al
pago de Servicios Personales y el 26.3% a inversion en Obra
Publica.

El Gasto Total del Estado de Michoacan registra un incremento
interanual de 7.9% en 2011, donde P$37,481m corresponde a Gasto
Corriente y el resto a Gastos no Operativos con una tasa de cambio de
2010 a 2011 de 8.9% y 5.1%, respectivamente.
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En cuanto al Gasto Corriente, se observan aumentos en las erogaciones
de Servicios Personales por mas de P$1,000m alcanzando
P$24,837.8m, derivado del elevado costo que representa el sector
educativo. De 2008 a 2011, se registra un crecimiento continuo de
alrededor del 9.5% cada afio. De acuerdo alainformacion brindada por el
Estado, se estan realizando acciones destinadas a di sminuir esta presion
en lasfinanzas del Estado, tanto a nivel Federal como con representantes
del sector educativo.

Ratings’

Adicionalmente, se estdn tomando medidas de austeridad y disciplina del
Gasto, porlo que se espera un ahorro del 20% respecto al 2011 y reducir
el personal eventual. No obstante, de diciembre de 2011 a junio de 2012
se incrementd la plantlla en 476 personas, a pesar de reducir el
Magisterio en 51.

Composicion de los Gasto Total para el Estado de Michoacan, 2008-2011
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

En cuanto al gasto en Transferencias y Subsidios, este increment6 en
15.9% vy las Participaciones y Aportaciones a Municipios en 12.7%,
siendo ambosincrementos masde P$1,200m adiconales. Lo anterior, se
debe a los recursos de los proyectos de infraestructura gestionados y al
incremento en los Ingresos Federales de Ramo 28 y Ramo 33.
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Composicion de los Gasto Total para el Estado de Michoacan, junio 2011- junio 2012
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Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

A junio de 2012 se han erogado P$22,366m, equivalente al 39.2% del
Gasto Total de 2011, mientras que a junio de 2011 era de 43.8%. No
obstante, el Gasto Corriente presentaba un avance del 45.7% a junio de
2011 y de 38.7% en los Gastos no Operativos. A junio de 2012, el Gasto
Corriente registra un avance del 50.4% y los Gastos no Operativos de
sblo 8.3%. Esto indica que el nivel de Inversion Publica al cierre de 2012,
sera menor al registrado en 2011, de acuerdo a la informacion brindada
por el Estado, esto sera posible debido al programa emergente de
austeridad, por lo que se encontrard en niveles inferiores al promedio
observado de 2008 a 2011.

Por el lado del Gasto Corriente, a junio de 2012, se observan menores
niveles erogados de Materiales y Suministros (18% respecto al 2011,
mientras que a junio de 2011 era de 47.6%), asi como en Servicios
Generales, lo que nuevamente es congruente con el programa
emergente de austeridad.

Sin embargo, se registran incrementos en Servicios Personales,
Transferencias y Subsidios mismos que podrian presionar las finanzas
de la entidad. HR Ratings dara seguimiento a la tendencia del Gasto
Total para determinar cualquier desequilibio que afecte la calidad
creditida del Estado.

La Inversion Pablica, en 2011 fue de P$13,426.3m representando un
incremento de 5.7% re specto al afio anterior y el 26.5% del Gasto Total.
Algunas de las principales Obras realizadas fueron las siguientes. Es
importante mendonar que al cierre de 2012, se espera continuar con
proyectos en estas mismas areas.

e Desarrollo del Sector Agropecuario
e Infraestructura Carretera
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e |nfraestructura Educativa
e Centrosde Salud

La Deuda Directa del Estado incrementé en P$2,197.2m y se
compone por créditos de corto y largo plazo, asi como una
emision de Certificados Bursatiles, representando al cierre de
2011 el 36.4%de los Ingresos Totales.

La Deuda Total del Estado asciende a P$16,825.5m donde P$24.2m
obedece a Deuda Indirecta, esdecir deuda de Municipios avalada por €l
Estado. Igualmente, P$4,022.2m se derivan de los Certificados
Bursétiles emitidos en 2007, los cuales tienen como fuente de pago el
impuesto sobre néminas (ISN).

La Deuda de corto plazo al cierre de 2011, era de P$630m, a junio de
2012 esde P$450m. La Deuda de largo plazo se compone de 9 créditos
bancarios, donde P$4,800m fueron contratados en 2011 para refinandar
créditos de corto plazo de la siguiente manera:

Deuda de Largo Plazo

(Cifras en Milloneg de Pesos Corrientes)

Monto Inicial % Afectado de Fecha de T —. Calificacion del
FGP Contratacion Crédito Estructurado
Deuda de Largo Plazo 4,800.0 30.00%
Bajio 1.286.0 8.03% may-11 2031 HR A+ (E)
Banobras® 1.614.0 9.45% abr-11 2031 HR A+ (E)
Banorte® 2.000.0 12.30% may-11 2031 HR A+ (E)

Fuents: HR Ratings de México con cifras de la Cuenta Plblica del Estado

* Actualmente se encuentran calificados por HR Ratings bajo Revision Ezpecial.

Es importante mencionar que los créditos descritos anteriormente con
Banobras y Banorte, se encuentran bajo Revisién Especial por HR
Ratings derivado de la reestructura que se esta llevando a cabo, por lo
gue no se tiene certeza sobre las condiciones finales de dichos créditos.
En lo patrticular, lo relacionado a clausulas de vencimiento anticipado y al
comportamiento de las finanzas publicas HR Ratings se encuentra
monitoreando dicho proceso para poder evaluar el impacto en la
calificacion de los créditos.

Igualmente, en 2011, se contrataron P$4,950m, de los cuales P$2,500m
son con Afirme y P$2,450m con Interacciones. El primero cuenta con el
14% del Fondo General de Participaciones (FGP) como fuente de
pago, el segundo no cuenta con fideicomiso. Dichos créditos tienen
vencimiento en el mediano plazo.
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Deuda Total del Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2008 2009 2011 mar-12

Ratings’

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Deuda Consolidada 6,350.4 12,5474 14,611.8 16,825.5 16,216.9
Deuda Directa y Deuda sin Recurso 6,326.4 12,536.1 14,604.1 16,801.2 16,201.2
Deuda Directa 2,612.5  8,724.0 10,6740 12,779.0 12,172.8
Corto Plazo 0.0 4,075.0 7,010.0 630.0 1,947.2
Bancarios 0.0 40750 7,010.0 630.0 450.0
Paorcidn a CP de la Deuda de LP 0.0 0.0 0.0 0.0 1,497.2
Mediano Plazo 0.0 2,057.9 1,092.7 0.0 0.0
Banobras 0.0 857.9 261.6 0.0 0.0
Banamex 0.0 1,200.0 654.5 0.0 0.0
Interacciones 0.0 300.0 176.5 0.0 0.0
Largo Plazo 26125  2,591.2 25113 12,149.0 10,225.6
Nacional Financiera 0.2 0.2 0.0 0.0 0.0
Bancomer 46 0.0 0.0 0.0 0.0
Banobras 995.9 994 .2 9923 990.0 987.3
Banobras 48.7 39.5 289 16.2 1.3
Banorte 596.8 594.5 591.8 588.6 584.9
Banobras 0.0 0.0 0.0 1,469.8 1,394 1
Bajio 0.0 0.0 0.0 1,248.5 1,176.8
Banorte 0.0 0.0 0.0 19328 1,831.9
Dexia 966.4 962.7 958.3 9531 947.0
Afirme 0.0 0.0 0.0 2,500.0 1,693.3
Interacciones 0.0 0.0 0.0 24500 1,606.9

Deuda Publica sin Recurso 3,713.9 38120  3,930.0 4,022.2 4,028.5

Certificados Bursétiles MICHCBOTU 37139 38120  3,930.0 4.022.2 4.028.5

Deuda Indirecta .
Municipal Avalada 240 114 78 242 157

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

De acuerdo a la informacién brindada por el Estado, estos créditos
(P$4,950m) estdn en vias de ser refinanciados para obtener mejores
condiciones tanto de plazo como de Servicio de Deuda. Adicionalmente,
se estima refinancar parte de las Obligaciones no Bancarias no
bursatiles, especificamente el adeudo a Acreedores Diversos, con un
crédito Bancario estructurado de largo plazo por P$3,850m lo que
incrementaria la Deuda Bancaria Directa que actualmente representa el
36.4% de losIngresos Totalesy que también impactaria en el Servicio de
la Deuda del Estado.
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Deuda Total
2011

P$16,825.5m

Fuente: HR Ratings con informacion propercionada por el Estado

Por otra parte, previa aprobacion del Decreto, se podra refinanciar o
restructurar Deuda por P$19,117.9m, iguales a la Deuda Directa (largo
plazo y emisién bursatil) y P$3,850m (de Acreedores) para mejorar los
términos del pago de Servicio de Deuda y asi mejorar las finanzas del
Estado. HR Ratings, dard seguimiento a las condiciones finales de la
Deuda Directa para determinar el impacto en la calidad crediticia de la
entidad.

Igualmente, se espera contratar Deuda con PROFISE, la cual funcionaria
como bono cupdén cero, donde el Estado s6lo paga los intereses.
Actualmente, el Estado cuenta con el 70% del FGP afectado para el pago
de la deuda y al cierre de 2012, tras la reestrcutura y la adquisicion de
deuda adicional, mencionada anteriormente, se espera que este
porcentaje se mantenga. HR Ratings estima que la Deuda Directa al
cierre de 2012 puede representar el 50% de losIngresos Totales.

Sin embargo, el Servicio de la Deuda respecto a los Ingresos de Libre
Disposicion en 2011 pas6 de 18.5% a 30.9%, derivado de la liquidacion
de créditos de corto y mediano plazo por masde P$2,000m. HR Ratings
estima que en 2012 esta raz6n puede mantenerse alrededor del nivel
observado en 2011, derivado de la presién para la adquisicién de Deuda
adidonal para para finandar el probable déficit financiero. No obstante,
HR Ratings esperard las condiciones finales de la Deuda Directa para
determinar si la calidad crediticia de la entidad puede verse afectada.
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Deuda Directa y Servicio de Deuda para el Estado de Michoacan, 2008-2011
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado
*ncluye Emisién Bursatil.

De la misma manera, las Obligaciones no Bancarias no bursatiles en
2011 aumentaron en P$425m, no obstante, derivado de la reestructura
por P$3,850m de Acreedores Diversos, se espera que en 2012 las
Obligaciones no Bancarias no burséatiles no continden con su
tendencia creciente y no se conviertan en un problema estructural de las
finanzas estatales. Con informacion a junio de 2012, el saldo asciende a
P$9,4341m donde P$5,228.3m corresponde a Acreedores Diversos,
adeudo que sera reestructurado.

Obligaciones No Bancarias No Bursatiles. Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Milenes de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 mar/12
Obs Obs Obs Obs CObs

6.360,3  4.660,2 8.150,9 8.575,9
Corto Plazo 6.360,3  4.660,2 8.150,9 8.575,9 8.934.6
Proveedores 5.9 0.1 0.0 0.0 0.0
Acreedores Diversos 51299 33355 6.606.,9 54456 4.641.5
Retenciones por Pagar 3331 5059 679,5 1.992,7 2.199.7
Depdsitos a Favor de Terceros 41,8 30,7 296 27,7 321
Cuotas v Aportaciones por Pagar 7.3 81.9 46.9 162.3 481.7
Anticipo de Participaciones 778.4 706.1 788.1 947.6 132258
Factoraje Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 2571

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

En cuanto ala Liquidez y Liquidez Inmediata, se registran inferioresa la
unidad, lo que indica menor margen operativo para la entidad. Esto a
pesar de que en 2011, el Activo Circulante se mantuvo en los niveles
observados desde 2008 y el Pasivo a Corto Plazo (Obligaciones no
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Bancarias no bursatiles y Deuda Directa de Corto Plazo) disminuyé
debido a la reestructura de los créditos de corto plazo a largo plazo por a
P$4,800m descritos anteriormente. Porlo que el Estado podria enfrentar
presiones para hacer frente a sus Obligaciones de pago en el corto
plazo y esto generar desequilibrios en las finanzas.

Liquidez del Estado de Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 mar-12

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Activo Circulante 4,867.7 4,211.9 4,295.9 4,438.5 52559
Bancos e Inversiones 1,345.9 13342 22140 1,754.8 31320
Remesas en Transito 263.2 539 75.9 724 106.2
Aduedos Municipales 2603 2250 250.0 112.2 1253

Cuentas y Documentos por Cobrar 1,537.8 14916 568.7 17225 954.9
Derechos al cobro de Fideicomisos 7500  750.0 750.0 6791 674.1

Almaceén 40.9 35.8 ny 54 54
Gastos por Comprobar 6694 3214 405.6 92.2 258.0
Pasivo a Corto Plazo 6,360.2 8,735.2 15160.9 92059 10,881.7
Razon de Liquidez 0.8 0.5 0.3 0.5 0.5
Razon de Liquidez Inmediata 0.3 0.2 0.2 0.2 0.3

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

HR Ratings monitoreara el avance de la cuenta publica, asi como el
comportamiento de losindicadores de deuda yliquidez a lo largo de 2012
para poder determinar si este sufre algun deterioro en la calidad crediticia
de laentidad.

Pensiones

El Estado de Michoacan cuenta con un esquema de Beneficios definidos,
donde existe solidaridad intergeneracional. La Direccién de Pensiones
Civiles del Estado de Michoacan (DPCEM) se encarga de cubrir las
obligaciones relacionadas a los Pasivos Laborales. Con informacién del
Glimo Estudio Actuarial (diciembre 2010) el periodo de suficiencia es en
2026, lo que podria generar presiones en las finanzas estatales en el
largo plazo. A junio de 2012 se cuentan con 3,794 jubilados y
pensionados.

Algunas de las caracteristicas basicas del sistema de pensiones son: a)
para la determinacion de la jubilacidon o pensién se tomara el sueldo
integro que perciba el trabajador a la fecha del acuerdo que la conceda.
b) las aportaciones corresponden al 5.5% sobre la base de cantidades
iguales al importe de las que correspondan a los servidores publicos.

De acuerdo a la ley existen tres tipos dejubilaciones en el Estado de
Michoacan:
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1. Jubilacion por 30 afioso masde servicio, lo cual da derecho al 100%
del sueldo basico o una jubilacion forzosa al cumplir 60 afios y
almenos 30 afios de cotizacion.

2. Por vejez, al servidor cumplir 60 afios y tener de 15 a 29 de
cotizacion dando derecho esta figura a al monto equivalente del 50%
al 95% de sueldo integro.

3. Por inhabilitacion fisica o mental derivado del servicio prestado, en
este caso la cotizacion deberd ser de al menos 10 afios, y el monto
de lapensién serd del equivalente al 75% del sueldo.

Conclusiones

La calificacion que HR Ratings otorga se sustenta en el analisis de cuenta
publica de 2011, avance presupuestal de marzo de 2012 y preliminar de
junio de 2012, asi como en la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos
de 2012.

Al cderre de 2011, la entidad presenta un deterioro en el resultado de
Balance Financiero pasando de un déficit de 6.9% en 2010 104%
respecto a los Ingresos Totales. Lo anterior, ocasionado por un
incremento interanual en el Gasto Total de 7.9% y de 4.4% en los
Ingresos Totales.

El primer efecto se debe a los incrementos en Gasto Corriente derivado
del pago de Servicios Personales, Transferencias y Subsidios y
Participaciones y Aportaciones a Municipios. Mientras que las
erogaciones en Obra Publica sélo incrementaron en 5.7% repre sentando
el 26.3% del Gasto Total. HR Ratings espera que al cierre de 2012, el
gasto en Obra Publica se encuentre en menor nivel que el promedio
observado de 2008 a 2011.

En cuanto al comportamiento de los Ingresos, este se deriva en mayor
medida de la recaudacion de Ingresos Propios, registrando una tasa
interanual de crecimiento de 13%, dervado principalmente de los
Impuestos. Mientras que los Ingresos Federales por Gestion
disminuyeron en 14%.

La Deuda Directa del Estado aumenté en P$2197.2m. No obstante, se
espera llevar a cabo una reestructura de la Deuda de Largo Plazo y las
Emision Bursatil al cierre de 2012 para mejorar en particular ciertas
condidones de cumplimiento de sus contratos de crédito. Adiconalmente,
se espera refinanciar un adeudo con Acreedores Diversos con un crédito
bancario estructurado de largo plazo por P$3,850m. HR Ratings dara
seguimento a este proceso y las condiciones finales de esto, ya que
estima que el resultado financiero de 2012 puede encontrarse alrededor
del nivel observado en 2011, lo que presionaria a la entidad a adquirir
deuda nueva para financiar el probable déficit.
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El Servido de la Deuda respecto a los Ingresos de Libre Disposicion en
2011 es de 30% y se espera que este incremente 0 se mantenga
alrededor de este Ultimo nivel observado. Sin embargo, HR Ratings
esperara las condiciones finales de la reestructura de la Deuda Directa y
dara seguimiento a la tendencia de Ingresos, Gasto, Deuda y sus
indicadores para determinar cualquier impacto que afecte la calidad
creditida de la entidad. De detectar niveles muy superiores en térmnos
de déficits, mayor toma de financiamientos e incrementos en el servicio
de deuda la calificacion podria verse afectada.
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Resumen de Factores de Calidad Crediticia

Factores Considerados

* El pago de pensiones a los trabajadores del Estado no representa un riesgo en el corto plazo. El
periodo de suficiencia para este es en 2026.

Riesgos Medio |* Algunos clausulas de los contratos de crédito pueden detonar presiones a las finanzas de la
Contractuales : -
entidad, por lo que el total de |a Deuda Directa se encuentra en un proceso de reestructura o
refinanciamiento.
. * La Deuda Directa presenta una tasa media anual de crecimiento 2008-2011 de 39%,
Riesgo de Medio |representado el 36.4% de los Ingresos Totales. Se espera que al cierre de 2012, ésta incremente
Crédito en por lo menos P$3,850m derivados del refinanciamiento del adeudo de Acreedores Diversos.
R'.ESQ.D de Medio | Las razones de Liquidez y Liguidez Inmediata son inferiores a la unidad lo que disminuye el
Liquidez . }
margen operativo de la entidad.
. * En 2011, se registra el mayor incremento de los Ingresos Propios, derivado en primer medida del
Habilidad para . Impuesto sobre la Momina.
Generar Medio
Ingresos * En 2012 se lleva a cabo un programa de reemplacamiento lo que impactara positivamente los
Ingresos Propios de ese afio.
Administracién Media |* El estado ha sido sometido a procesos de auditorias lo cual muestra transparencia en el registro
de Ingresos y Gastos.
* En 2012 se firmd un programa emergente de Austeridad y disciplina del gasto. lo que puede
Control de Medi mejorar el resultado financiero de 2012, Sin embargo, con informacién a junio de 2012 HR Ratings
Gastos B0 estima que el Gasto Corriente al cierre de 2012 puede continuar con su tendencia creciente, no

obstante las erogaciones en QObra Publica pueden disminuir en mas del 20% respecto al 2011.

Fuente: HR Ratings.
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Descripcidn del Estado

El Estado de Michoacan se encuentra en el centro occidente de la
Republica Mexicana, sobre la costa meridional del Océano Pacifico.
Colinda al noroeste con el Estado de Colima y el Estado de Jalisco, al
norte con el Estado Guanajuato y el Estado de Querétaro, al este con el
Estado de México, al sureste con el Estado de Guerrero y al suroe ste con
el Océano Pacifico.

Guanajuato Querérato

Jalisco

J Estado de
F' México

Michoacan

Guerrero

Océano Pacifico

Con base en datos histéricos se observa que el ritmo de crecimiento de la
poblacién disminuy6 a finales de los noventas ya que la tasa de
crecimiento anual (tmac) de la poblacién fue para el quinquenio de 1990 a
1995 de 1.8%, mientras que para el quinquenio siguiente es de 0.6%.
Esta tendencia se cambia ya que del afio 2000 al 2005 la tmac de la
poblacién fue de -0.1%, alcanzando los 3, 966,073 habitantes. Con base
en los resultados del Censo de Poblacion y Vivienda 2010, en 2010 la
poblacién del estado alcanza los 4, 351,037 habitanteslo que representa
una tasa de crecimiento del 1.87%.

La Poblacion Econémicamente Activa (PEA) es de 1, 241,449 habitantes
esdecir el 44.72% del total de la poblacion. Del total de la PEA el 98.8%
estd ocupada. La distribucion de la PEA por sector econémico es la
siguiente: en primer lugar el Sector Terciario con el 48.81% del total, en
segundo lugar el Sector Secundario con el 24.85% y por ultimo el Sector
Primario con el 23.7%.

A pesar, de que el sector terciario ocupa el primer lugar, la Agiicultura,
Ganaderia y Pesca, dentro del sector primario, esla actividad que ocupa
a la mayor parte de la poblacién con 290,721 personas, esto es el 23.7%
de la poblacién ocupada.

La actual administracién esta a cargo del Dr. Fausto Vallejo Figueroa por

el Partido Revolucionario Institucional (PRI) y el periodo de gobiemno es
de febrero de 2012 a septiembre de 2015.

Hoja 19 de 23



Estado de Michoacan

México
31 de agosto de 2012 Calificacion Estatal HR BBB'I'

Anexo 1

Ratings’

Balance Financiero del Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012* mar-12

Obs. Obs. Obs. Obs. Pres. Obs.

1. Ingreso Total (A+B) 40,2181 40,222.4 44,2532 46,211.2 482773 11,896.9
(A) Ingresos Federales 38,2025 37,992.8 41,967.4 43,627.3 42391.0 11,166.4
Participaciones Ramo 28 12,390.2 10,8385 13.031.0 145754 155763 44539
Aportaciones Ramo 33 174754 18.196.8 19,0488 205615 201572 53453
Otros Federales 8,336.9 89575 98876 58,4905 66575 13672
(B) Ingresos Propios 2,0156 2,229.5 2,285.8 2,583.9 5,886.3 730.5
Impuestos 619.6 412 7416 9178 16289 206.5
Derechos 7236 716.8 7584 8204 25659 309.3
Productos 184.9 114.8 105.4 477 11435 46.7
Aprovechamientos 487.5 656.8 680.3 698.0 548.0 168.1
2. Gasto Total {A+B=+C) 39,4209 44,163.7 47,292.8 51,0347 47,539.7 10,771.3
(A) Gastos Corrientes 28,815.0 31,4181 34,4024 37,4810 34917.7 10,2281
Senicios Personales 19,028.8 20,9030 229373 248378 235038 63927
Materiales y Suministros 387.0 661.6 7464 6597 4554 18.7
Senicios Generales 8368 11952 13326 13377 15546 197.3
Costo Financiero 5491 7654 11883 1,247.8 487.9 479.0
Transferencias y Subsidios 4,837.9 47300 48829 5661.7 48517 13177
Participaciones y Aportaciones a Municipios 31753 31627 3,314.9 3.736.4 40642 1,822.86
(B) Gastos No Qperativos 10,6059 12,745.6 12,890.4 13,553.8 12,622.0 543.2
Bienes Muebles e Inmuebles 82.4 156.7 181.2 1194 314 0.0
Inversidn Piblica 10,515.0 12,5689 127012 134263 125906 h432
Inversiones Financieras 8.5 18.0 8.0 8.0 0.0 0.0
(BF) Balance Financiero=(1-2) 797.2 (3,941.3) (3,029.6) (4,823.5) 73716 1,125.6
Balance Financierof Ingreso Total 2.0% 9.8% 6.9%  -10.4% 1.5% 9.5%

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

Anexo 2
Balance Fiscal del Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Millones de Pesos Corrisntes)

Concepto 2008 2009 2010 2011 2012 mar-12

Obs Obs Obs Obs Pres. Obs

(BF) Balance Financiero 797.2 (3,941.3) (3.039.6) (4,823.5) 73716 1,125.6
(F) Financiamiento 0.0 6,329 29350 4,950.0 0.0 0.0
Financiamiento Directo 0.0 61329 29350 4950.0 0.0 0.0
(G) Amortizacion 66.1 63.0 1,032.0 28978 487.9 606.3
Amartizacidn Directa 66.1 63.0 10320 28978 4879 606.3

(BaF) Balance Fiscal = BF+F-G 1.2 21285 (1.136.6) (2,771.3) 249.7 519.3
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Presupuesto.
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Anexo 3

Liquidez del Estado de Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

CONCEPTO

Activo Circulante

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

2008 2009 2010

Obs. Obs. Obs.
4,867.7 4,211.9 4,295.9

Bancos e Inversiones
Remesas en Transito

Aduedos Municipales

Cuentas y Documentos por Cobrar

Derechos al cobro de Fideicomisos

Almacén
Gastos por Comprobar

Pasivo a Corto Plazo

13459 13342 22140
263.2 53.9 75.9
2603 2250 250.0

15378 14916 568.7
750.0 7500 750.0

40.9 358 N7
6694 3214 405.6

6,360.3 8,735.2 15,160.9

Razon de Liquidez

0.3 0.5 0.3

Razon de Liquidez Inmediata 0.3 0.2 0.2

2011 mar-12
Obs. Obs.
44385 52559
1,754.8 31320
724 106.2
112.2 1263
1,722 5 954 9
679.1 674.1
hd4 54
922 2580
9,205.9 10,8817
0.5 0.5

0.2 0.3

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

Anexo 4

Deuda Total del Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

CONCEPTO

Deuda Consolidada

Deuda Directay Deuda sin Recurso

Deuda Directa
Corto Plazo

Bancarios

Parcidn a CP de la Deuda de LP
Mediano Plazo

Banobras

Banamex
Interacciones
Largo Plazo
Macional Financiera
Bancomer
Banobras
Banobras
Banorte
Banobras
Bajio
Banorte

Dexia
Afirme
Interacciones

Deuda Publica sin Re 0

Deuda Indirecta

Municipal Avalada

Certificados Bursatiles MICHCBOTU

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

2008 2009 2010
Obs. Obs. Obs.
6,350.4 12,5474 14,6118
6,326.4 12,536.1 14,604.1
2,612.5 8,724.0 10,674.0
0.0 4,075.0 7,010.0

0.0 4,075.0 7,010.0

0.0 0.0 0.0

0.0 2,057.9 1,092.7

0.0 557 9 2616

0.0 1,200.0 654.5

0.0 300.0 176.5
2,612.5 2,591.2 2,511.3
0.2 0.2 0.0

4.6 0.0 0.0
995.9 994 2 9923
48.7 39.5 28.9
596.8 594.5 591.8
0.0 0.0 0.0

0.0 0.0 0.0

0.0 0.0 0.0
966.4 962.7 958.3
0.0 0.0 0.0

0.0 0.0 0.0

3.812.0

37139 38120 39300

24.0 11.4 7.8

2011

Obs.

16,825.5
16,801.2
12,779.0
630.0
630.0
0.0

0.0

0.0

0.0

0.0
12,149.0
0.0

0.0
990.0
16.2
588.6
1.469.8
1,.248.5
1,932.8
9531
2,500.0
2.450.0
4,022.2
40222

1
1
1

mar-12
Obs.
6,216.9
6,201.2
2,172.8
1,947.2
450.0
1,497.2
0.0

0.0

0.0

0.0

10,225.6

0.0

0.0
987.3
1.3
584.9
1,3941
1.178.8
1,831.9
947.0
1,693.3
1,606.9
4,028.5
4.028.5

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
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Anexo 5
Obligaciones No Bancarias No Bursatiles. Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Ratings’

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 mar/12
Obs Obs Obs Obs Obs

6.360,3  4.660,2 8.150,9 8.575,9
Corto Plazo 6.360,3  4.660,2 8.150,9 8.575,9 8.934,6
Proveedores 5.9 0.1 0.0 0.0 0.0
Acreedores Diversos 51299 33355 6.606,9 54456 46415
Retenciones por Pagar 3331 505,9 679.5 1.992.7 21997
Depdsitos a Favor de Terceros 41,8 30,7 29,6 2T 321
Cuotas y Aportaciones por Pagar 7.3 §1.9 46.9 162.3 4817
Anticipo de Participaciones 7784 706.1 788.1 947.6 13225
Factoraje Financiero 0.0 0.0 0.0 0.0 2571

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

Anexo 6
Indicadores de la Deuda, Estado de Michoacan, 2008-marzo 2012

(Cifras en Millenes de Pesos Corrientes y Porcentajes)

CONCEPTO 2008 2009 2010 2011 mar-12

Obs. Obs. Obs. Obs. Obs.

Senicio de Deuda (Capital e Intereses) 6152 §26.4 22202 41455 10853
Ingresos de Libre Disposicién (ILD)* 11,2305 9,905 4 12,0019 134228 33617
Senvicio de la Deuda/ILD 5.5% 8.4% 18.56% 30.9% 32.3%
Deuda Neta™ 49922 10,3221 12,849.2 13,6692 10,9732
Deuda Neta/ ILD 44% 104% 107% 102%  326%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Participaciones Federales+ Ingresos Propios- Paricipacionss y Aportaciones a Muncipios.
*Neuda Neta= Deuda Directa -(Caja +Bancos+Inversiones).
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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, que
cuenta con una experienciaintegral de mas de 100 afios en el andlisis y calificacién de la calidad crediticia de empresas y e ntidades de gobierno en México, as{
como de la capacidad de administraci 6n de activos, o desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social por parte de alguna en tidad.

Los valores de HR Ratings son la Validez, Calidad y Servicio.

Paseo de los Tamarind os 400-A, Piso 26, Col. Bosque de Las L omas, CP 05120, México, D.F. Tel 52 (55) 1500 3130

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién 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 Calificacién para Estados y Municipios (México), Abril de 2007

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

En nuestra pagina de internet www.hrratings.comse 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 institucién calificador a para el retiro o
susp ension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso devotacién denuestro Comitéde 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 admi nistracion
de activos, o relatvas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto socia, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectbres, y se
basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién 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 in strumento, ni para llevar a cabo algun tipo
de negocio, inversién u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en
términos de lo dispuesto en € articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros
participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en 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 omisioén o por los resultados obtenidos por el uso de esa
informacién. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México han paga do una cuota de calificacién crediticia basada en el monto
y tipo de emision. La bondad del instrumento o sdvencia 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, ala alza o ala bga la calificacion, sin que ello impliqu e 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 ylas 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 deud a 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.
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