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HR Ratings reviso a la baja la calificacion de HR BBB+ a HR BBB al
Estado de Colima y mantuvo la Perspectiva Estable

La revisién a la baja se debe a que se registré un deterioro en el nivel de endeudamiento
del Estado, derivado de un mayor uso de deuda a corto plazo y un incremento en las
Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) frente a lo esperado. Al cierre de 2019, la
Deuda Directa Ajustada (DDA) ascendié a P$3,718.2m, compuesta por P$2,714.8m de
deuda estructurada a largo plazo y P$1,003.4m de deuda a corto plazo. Con ello, la
Deuda Quirografaria represent6é 27.0% de la Deuda Total, mientras que se estimaba una
disminucién a 8.1%. Asimismo, la métrica de OFsC Netas como proporcion de los
Ingresos de Libre Disposicion (ILD) se incrementd a 35.2%, nivel superior al proyectado
en la revision anterior de 24.1%. Para los préximos afios se espera que el
comportamiento fiscal del Estado permita que se reduzca el uso de financiamientos a
corto plazo. No obstante, el nivel de endeudamiento a corto plazo se mantendria
superior al estimado en la revision anterior, el cual estaba en el rango de 4.0%.

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

Periodo 2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Ingresos Totales (IT) 17,4914 17,521.8 17,9293 18,397.5 19,316.1 20,320.3
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) 6.248.1 6.470.1 6,736.6 6,786.0 71225 7.512.6
Deuda Directa Ajustada® 3.638.6 3.718.2 3,386.2 3,222.6 3.041.2 2.850.0
Balance Financiero a IT -3.7% 0.5% -0.0% -0.1% -0.0% 0.0%
Balance Primario a [T -1.2% 3.2% 2.3% 2.1% 2.0% 1.9%
Balance Primario Ajustado a IT -0.3% 0.7% 4.6% 21% 2.0% 1.9%
Senicio de la Deuda 838.0 1,380.3 14219 9394 885.4 821.3
Deuda MNeta Ajustada 34444 34165 3.204.4 3.041.7 2.867.5 2.682.3
Deuda Quirografaria 908.0 1.003.4 550.0 500.0 440.0 380.0
Obligaciones Financieras sin Costo 1.509.8 2.276.5 1,975.9 2.094.7 21417 21925
Senicio de la Deuda a ILD 13.4% 21.3% 21.1% 13.8% 12.4% 10.9%
Deuda MNeta Ajustada a ILD 55.1% 52.8% 47.6% 44 8% 40.3% 35.7%
Deuda Quirografaria a Deuda Total Ajustada 25.0% 27.0% 16.2% 15.5% 14.5% 13.3%
Obligaciones Financieras sin Costo a ILD 24.2% 35.2% 29.3% 30.0% 29.3% 28.5%

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

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e Deuda y métricas de deuda. Al cierre de 2019, la DDA ascendi6 a P$3,718.2m,
compuesta por P$2,714.8m de deuda estructurada a largo plazo y P$1,003.4m de
deuda a corto plazo. Debido al mayor uso de financiamiento a corto plazo en 2018, la
Deuda Quirografaria represento el 27.0% de la deuda total en 2019, mientras que se
esperaba que esta fuera de 8.1%. Por su parte, debido a la liquidez observada al
cierre del ejercicio, la Deuda Neta Ajustada (DNA) como proporcion de ILD report6 un
nivel de 55.1% en 2019. Adicionalmente, el Servicio de Deuda representé 21.3%, lo
qgue fue superior al observado en 2018 de 12.4%, en linea con un aumento en la
amortizacién de deuda a corto plazo.

e Crecimiento en las OFsC. Las OFsC de la Entidad pasaron de P$1,509.8m en 2018
a P$2,276.5m en 2019, equivalente a un crecimiento de 50.8%. Este comportamiento
obedece al incremento en los pasivos de Cuentas por Pagar, Transferencias
Otorgadas y Retenciones y Contribuciones por Pagar. Dado lo anterior, la métrica de
OFsC Netas sobre los ILD se incrementd de 24.2% en 2018 a 35.2% en 2019, nivel
superior al proyectado anteriormente de 24.1%.

e Resultado en el Balance Primario. El Estado registré en 2019 un superdvit en el
Balance Primario que correspondié a 3.2% de los Ingresos Totales (IT), cuando al
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cierre de 2018 se registré un déficit por 1.2%. Lo anterior obedece a una importante
reduccion en el Gasto de Inversion, el cual pasé de P$741.1m en 2018 a P$265.0m
en 2019. Asimismo, se registr6 una ligera contraccion en el Gasto Corriente, en linea
con la reduccion en los capitulos de Servicios Personales y Generales. Por otro lado,
los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) registraron en crecimiento de 3.6% debido a
un monto superior de Participaciones Federales. HR Ratings consideraba un nivel
superior de Gasto de Inversién en las proyecciones para 2019, por lo que se
estimaba un superavit en el Balance Primario de 1.1%.

Expectativas para Periodos Futuros

Balances proyectados. HR Ratings estima para 2020 un crecimiento en el Gasto
Corriente, derivado principalmente del aumento esperado en Transferencias y
Subsidios, de acuerdo con las transferencias proyectadas al Instituto de Pensiones
del Estado y a los organismos descentralizados. No obstante, se mantendria un
superavit en el Balance Primario de 2.3%, en linea con la expectativa de que el Gasto
de Inversidon se mantenga a la baja, en linea con la contraccion esperada en los
ingresos de gestion. Asimismo, se proyecta un crecimiento en las Participaciones y
en las Aportaciones Federales. De 2021 a 2023, a pesar de que el Gasto Corriente se
mantendria al alza, se proyecta que el gasto de inversion continte reportando un bajo
nivel, por lo que se espera un superavit en el Balance Primario promedio de 2.0%.
Métricas de Deuda. Para los proximos afios se espera que el Estado continde con el
uso de créditos a corto plazo, sin embargo, se estima que sea inferior a lo observado
en 2019. Con ello, la Deuda Neta reportaria un nivel promedio de 42.1% de 2020 a
2023. No obstante, la Deuda Quirografaria representaria en promedio 14.9% de la
Deuda Directa Ajustada en el mismo periodo, mientras en la revision anterior se
esperaba un nivel de 4.0%. Adicionalmente, en linea con la amortizacién de la deuda
a corto plazo, se proyecta que el Servicio de Deuda reporte un nivel de 21.3% en
2020 y posteriormente disminuya a un promedio de 12.4%. Por su parte, la métrica
de OFsC reportaria un promedio de 29.0% 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), o bien, contenga el crecimiento del Gasto Corriente, se
podrian generar resultados fiscales mejores a los estimados. Con ello, se podria
reducir el uso de financiamientos a corto plazo y/o reducir sus OFsC. Si lo anterior
genera que en 2020 la Deuda Neta Ajustada disminuya por debajo de 45.0%, la
Deuda Quirografaria de 10.0% y las OFsC Netas de 20.0% se tendria un efecto
positivo en la calificacion actualmente asignada.

Factores que podrian bajar la calificacion

Desviacion respecto a las expectativas. La calificacion podria tener un impacto
negativo en caso de que el Estado registre déficits fiscales que se traduzcan en que
se mantenga una proporcion de Deuda Quirografaria a Deuda Total similar a la
observada en 2019 de 27.0%. Adicionalmente, esto incrementaria el riesgo crediticio
del Estado, ya que la deuda a corto plazo tendria que liquidarse 3 meses antes del
cierre de la administracién (agosto 2021), de acuerdo con lo estipulado en la Ley de
Disciplina Financiera.
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Perfil de la Calificacion

El presente reporte de calificacion se enfoca en el andlisis y evaluacién de la informacion
financiera de la Cuenta Publica de 2016 a 2019 del Estado de Colima, asi como la Ley
de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2020. Para mas informacién sobre las
calificaciones asignadas por HR Ratings para el Estado de Colima, puede consultarse el
reporte inicial publicado el 15 de septiembre de 2009, asi como el Ultimo reporte de
seguimiento previo a este, publicado el 22 de marzo de 2019, a través de nuestra pagina

web: www.hrratings.com

Resultado Observado vs. Proyectado

En la siguiente tabla se muestran los resultados observados en la Cuenta Publica del
Estado en los Ultimos afios, asi como las proyecciones consideradas en el reporte de
seguimiento con fecha de 22 de marzo de 2019.

Tabla 1. Supuestos y Resultados: Estado de Colima
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y Porcentajes)

Observado
Concepto 2018 2019
Balance Financiero a IT -3. 7% 0.5% -1.6% -1.6%
Balance Primario a IT -1.2% 3.2% 1.1% 1.1%
Balance Primario Ajustado a [T -0.3% 0.7% 1.1% 1.1%
Deuda Neta Ajustada a ILD 55.1% 52.8% 57.8% 57.7%
Deuda Quirografaria a Deuda Directa Ajustada 25.0% 27.0% 8.1% 6.5%
OFsCallD 24 2% 35.2% 24.1% 23.0%
Senicio de Deuda a ILD 13.4% 21.3% 222% 12.2%
Semvicio de Deuda Quirografaria a ILD 7.1% 156.1% 16.5% 5.3%
ILD brutos 76449 B80073: 77889 8,1696
ILD netos 6,248.1 6A4701: 62736 65675
Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Proyecciones incluidas en el reporte de seguimiento publicado el 22 de marze de 2019,

Eventos Relevantes

Refinanciamiento de la deuda

En diciembre de 2019, el Estado refinanci6 con BBVA un crédito a largo plazo que
mantenia con Banorte por un monto original de P$622.2m. El proceso no requirio de
autorizacién del Congreso del Estado, ya que se cumplieron las condiciones
establecidas en la Ley de Disciplina Financiera, entre estas: que hubo una mejora en la
sobretasa aplicada, mientras que no se increment6 el saldo insoluto del crédito, no se
amplio el plazo de vencimiento y no se modificé el perfil de amortizacion.
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Analisis de Riesgo

Balance Primario

El Estado registré en 2019 un superavit en el Balance Primario que correspondié a 3.2%
de los Ingresos Totales (IT), cuando al cierre de 2018 se registré un déficit por 1.2%. Lo
anterior obedece a una importante reduccion en el Gasto de Inversion, el cual pasé de
P$741.1m en 2018 a P$265.0m en 2019. Asimismo, se registré una ligera contraccion
en el Gasto Corriente, en linea con la reduccion en los capitulos de Servicios Personales
y Generales. Por otro lado, a pesar de una reduccion en la recaudacion de Ingresos
Propios, los Ingresos de Libre Disposicion (ILD) registraron en crecimiento de 3.6%
debido a un monto superior de Participaciones Federales.

HR Ratings estimaba para 2019 un superavit en el Balance Primario equivalente a 1.1%
de los IT. Lo anterior debido a un monto proyectado de Gasto de Inversion de P$779.8m,
mientras que se erogaron P$354.6m en 2019. Adicionalmente, los Ingresos Propios
fueron 2.2% superiores a lo estimado para 2019, lo que sumado a un monto superior de
Participaciones se tradujo en que ILD reportaron un nivel 2.8% superior al proyectado.

Grafica 1. Balance Primario para el Estado de Colima, de 2016 a 2020
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Cierre preliminar con cifras al cuarte trimestre de 2019,
** Presupuesto

El Gasto Total del Estado ascendié a P$17,438.7m en 2019, lo que represent6 un nivel
3.8% inferior al observado en 2018, y el cual estuvo conformado por P$17,071.6m de
Gasto Corriente, P$354.6m de Gasto de Inversiéon y P$12.5m correspondientes a Otros
Gastos. El Gasto Total presentd una tasa media anual de crecimiento (tmac) en el
periodo de andlisis (2016-2019) de 3.2%, lo que se basa en la tasa reportada en el
Gasto Corriente de 5.0%, mismo que representé 95.0% del Gasto Total en este periodo.
Por otro lado, el Gasto de Inversion presenta una tmacie-10 negativa de -27.6%.
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Al cierre de 2019, se registré una contraccion de 3.8% en el Gasto Total del Estado, lo
gue se debid principalmente a una importante disminucion en el Gasto de Inversion. Con
esta reduccion se registré el nivel mas bajo observado en el periodo de analisis. Entre
los proyectos de inversion del Estado mas importantes realizados en 2019, se
encuentran los de infraestructura vial y de movilidad, donde se encuentran carreteras,
asi como en las areas de educacion y salud publica del Estado.

Adicionalmente, el Gasto Corriente disminuyd ligeramente, al pasar de P$17,197.4m en
2018 a P$17,071.6m en 2019. Esto como consecuencia de la reduccion de P$643.7m en
los capitulos de Servicios Personales y Servicios Generales. En el caso de Servicios
Personales, la contraccion es resultado de que en 2019 se completa la transferencia de
los empleados de la anterior Procuraduria General a la Fiscalia General del Estado de
Colima, la cual fue creada en 2018 como organismo auténomo. Por su parte, la
disminucién en Servicios Generales se deber a que se redujo el gasto en estudios
profesionales. Por otro lado, cabe mencionar que se observé un incremento en las
Transferencias y Subsidios de P$227.5m, lo que estuvo en linea con la creacién de la
Fiscalia, la cual ahora se incluye entre los organismos del Estado que reciben
transferencias.

Grafica 2. Composicion del Gasto Corriente del Estado de Colima, de 2016 a 2020™
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Fuente: HR Ratings con informacion proporcionada por el Estado.
* Cigrre preliminar con cifras al cuarto trimestre de 2015,
** Presupuesto

Los Ingresos Totales del Estado de Colima mantuvieron una tmacie19 de 3.2%, donde
destaca que en dicho periodo los Ingresos Propios presentaron una tasa creciente de
7.2%. No obstante, el desempefio de los Ingresos Propios tuvo un impacto limitado
debido a que estos representaron en promedio 11.1% de los Ingresos Totales del Estado
en el periodo de andlisis, nivel ligeramente inferior al promedio de 12.4% en el total de
estados calificados por HR Ratings. Por otro lado, los Ingresos Federales mostraron una
tmacie-19 de 2.7%.
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En 2018, los Ingresos Federales registraron un nivel similar al reportado el afio anterior,
ya que a pesar de la caida de 21.2% en los ingresos de gestion (convenios), se registro
un aumento en Participaciones y Aportaciones Federales. La reduccion en los ingresos
de gestion fue consecuencia de que en 2019 hubo una importante disminucién en los
recursos recibidos por Ramo 23, lo que estuvo en linea con la disminucién en este tipo
de recursos a nivel Federal. Por su parte, se observé un crecimiento de 7.8% en las
Participaciones Federales, donde el ingreso de mayor relevancia corresponde al Fondo
General de Participaciones (FGP), mismo que pas6 de P$5,525.3m en 2018 a
P$5,957.7m en 2019, mientras que las Aportaciones Federales fueron impulsadas por el
crecimiento de los recursos recibidos a través del Fondo de Aportaciones para la
Némina Educativa (FONE).

Por otro lado, los Ingresos Propios registraron una contraccién de 3.3% interanual, al
pasar a P$2,049.6m en 2019, donde destaca la reduccion en la recaudacion de
Aprovechamientos. Esto se debe al nivel extraordinario reportado durante 2018, ya que
se recuper6 un crédito fiscal dentro del sector gobierno. No obstante, cabe mencionar
gue se mantuvo la tendencia creciente en Impuestos, ya que se recuperaron rezagos del
Impuesto Sobre la N6émina (ISN). A pesar de la contraccién en los Ingresos Propios, los
ILD registraron un nivel 3.6% superior al observado en 2018 debido al desempefio de las
Participaciones Federales.

Grafica 3. Composicion de Ingresos Propios del Estado de Colima, de 2016 a 2020
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Fuente: HR Ratings con infermacion proporcionada por el Estado.
= Cierre preliminar con cifras al cuarto trimestre de 2019,
** Pregupuesto

De acuerdo con la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos 2020, la Entidad espera
en el Balance Primario un superavit equivalente a 2.9% de los Ingresos Totales. Esto
como resultado de que se estima una reduccién tanto en Ingresos Federales como
Propios. Sin embargo, se mantendria el resultado superavitario derivado de que también
se espera una contraccion en el Gasto de Inversion, asi como en el Gasto Corriente,
derivado de un menor gasto en Transferencias y Subsidios, asi como en Materiales y
Suministros.
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HR Ratings estima para 2020 un crecimiento de 3.3% en el Gasto Corriente, derivado
principalmente del aumento esperado en Transferencias y Subsidios, de acuerdo con las
transferencias proyectadas al Instituto de Pensiones del Estado y a los organismos
descentralizados. No obstante, se mantendria un superavit en el Balance Primario de
2.3%, en linea con la expectativa de que el Gasto de Inversién se mantenga a la baja,
derivado de la contracciéon en los ingresos de gestidon. Asimismo, se proyecta un
crecimiento en las Participaciones y en las Aportaciones Federales. De 2021 a 2023, a
pesar de que el Gasto Corriente se mantendria al alza, se proyecta que el gasto de
inversién continde reportando un bajo nivel, por lo que se espera un superavit en el
Balance Primario promedio de 2.0%.

Deuda

La Deuda Directa Ajustada! (DDA) del Estado de Colima al cierre de 2019 ascendi6 a
P$3,718.2m, compuesta por P$2,714.8m de deuda estructurada a largo plazo distribuida
en seis créditos bancarios y P$1,003.4m de deuda a corto plazo. Adicionalmente, la
Entidad contaba con una deuda respaldada por bono cupén cero por P$440.9m y una
deuda contingente por P$113.2m, por lo que al cierre del ejercicio 2019, la Deuda
Consolidada fue de P$4,272.4m.

En diciembre de 2019, el Estado refinancié con BBVA un crédito a largo plazo que
mantenia con Banorte por un monto original de P$622.2m. Cabe mencionar que el
proceso no requirid de autorizacién del Congreso del Estado ya que se cumplieron las
condiciones establecidas en la Ley de Disciplina Financiera de las Entidades Federativas
y los Municipios. Estas condiciones fueron que hubo una mejora en la sobretasa
aplicada, mientras que no se incrementd el saldo insoluto del crédito, no se amplio el
plazo de vencimiento y no se modifico el perfil de amortizacion.

Adicionalmente, el Estado contraté en noviembre de 2018 un crédito bancario a largo
plazo por P$410.0m con Banobras. La primera disposicion fue realizada en diciembre de
2018 por P$200.0m y durante 2019 se realizaron tres disposiciones por un total de
P$85.7m. Se estima la disposicién del resto de los recursos (P$124.2m) en el presente
ejercicio.

A continuacién, se describen las principales caracteristicas de los créditos vigentes a
largo plazo:

Tabla 2. Caracteristicas de la Deuda Bancaria a largo plazo del Estado de Colima a diciembre de 2019
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes y porcentajes)

Calificacion

C * == ..
oncepto Monto Saldo Operacion Vencimiento Fuente de Pago Sobretasa HR Ratings

Deuda Bancaria de Largo Plazo

Banobras $502.0 53821 Refinanciamiento jun-33 10.6% FGP TIE + 0.27%

Banobras $251.0 $1685.3  Refinanciamiento jun-33 5.3% FGP Fija 9.81%

Banobras 36607 3516.2  Refinanciamiento sep-38 10.4% FGP TIE + 0.87% -
Banorte $802.9 $750.1  Refinanciamiento dic-31 11.3% FGP TIE + 0.69%  HR AA+ (E)
BEVA $622.2 $598.5  Refinanciamiento dic-35 7.8% FGP TIE + 0.80%  HR AA+ (E)
Banobras $410.0 §262.6  Inversion Publica nov-38 4.0% FGP TIE + 0.50%  HR AA+ (E)

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado
* Saldo a diciembre 2019

! La Deuda Directa Ajustada excluye a la Deuda respaldada por bono cup6n cero, deuda contingente y certificados bursétiles fiduciarios sin

recurso.
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Respecto a la deuda a corto plazo, al cierre de 2019 ascendi6 a P$1,003.4m,
conformada por once créditos quirografarios con cuatro instituciones bancarias cuyos
vencimientos son entre marzo y diciembre de 2020. De acuerdo con el comportamiento
observado en los ultimos ejercicios, HR Ratings espera que el Estado continte con el
uso de créditos a corto plazo en 2020. Sin embargo, se espera que no sea superior a lo
observado en 2019.

Servicio de la Deuda y Deuda Neta Ajustada

El Servicio de Deuda en 2019 representd 21.3% de los ILD, nivel superior al observado
en 2018 de 13.4%. Lo anterior se debe a un crecimiento en la amortizacion de deuda a
corto plazo, con lo que el Servicio de Deuda Quirografaria se incremento de 7.1% a
15.1%. Es importante mencionar que el Servicio de Deuda a ILD fue ligeramente inferior
al esperado por HR Ratings de 22.2% derivado del aumento interanual reportado en los
ILD. De acuerdo con el perfil de amortizaciéon de la deuda quirografaria adquirida durante
2019, se estima que el Servicio de Deuda reporte un nivel de 21.1% de los ILD en 2020.
Posteriormente, se espera que disminuya a un promedio de 12.4%, donde se considera
gue continle el uso de deuda a corto plazo.

Tabla 3. Indicadores de la Deuda del Estado de Colima, de 2016 a 2021

(Cifras en Millones de Pesos Cerrientes y Porcentajes)

Concepto 2016 2017 2019 2020

Obs. Obs. Obs. Obs. Est. Est.
Senicio de Deuda (Capital e Intereses) 3228 5755 838.0 13803 | 14181 9323
Senicio de Deuda Quirografaria 8.2 198.3 4125 908.0 i 10714 5934
Ingresos de Libre Disposicidn (ILD) netos*® 50728 52894 62481 64722 i 6,736.6 6,786.0
Senvicio de Deuda/ ILD 6.4% 10.9% 13.4% 21.3% i 21.1% 13.7%
Senicio de Deuda Quirografaria®™/ ILD netos de SDE 0.2% 4.0% 7.1% 15.1% i 16.8% 9.2%
Deuda Directa Ajustada 29079 30399 36386 37182 i 3,285.2 31226
Deuda Quirografaria 818.9 1,0331 908.0 1,0034 i 550.0 500.0
Deuda Meta Ajustada™ 26806 29612 34444 34165 i 3,2006 3,040.8
Obligaciones Financieras sin Costo 10965 11997 15098 22765 i 19759 20253
Deuda Neta Ajustada/ ILD 528% 56.0% 55.1%  528%: 475% 448%
Deuda Quirografaria/ Deuda Directa Ajustada 25 2% 34.0% 25 0% 27 0% i 16.7% 16.0%
Obligaciones Financieras sin Costo / ILD 21 6% 29 7%, 24 99, 35 99, i 293%  298%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
*Participaciones Federales+ Ingresos Propios - Participaciones a Municipios.
*=Considera el page de capital & intereses de la deuda quirografaria.

*Deuda Neta= Deuda Directa -(Caja + Bancos + Inversiones). Se considerd 35.0% de los saldos en Caja, Bancos e Inversiones en 2019, debido a que el
resto se estimd como etiguetado.

Por su parte, la Deuda Neta Ajustada? como proporciéon de los ILD reportdé una ligera
disminucién al pasar de 55.1% en 2018 a 52.8% en 2019, ya que, a pesar de un mayor
saldo de deuda a corto plazo, se observé un incremento en la liquidez al cierre del
ejercicio. Con ello, la métrica fue ligeramente inferior al esperado de 57.8% para 2019.
Por otra parte, debido al mayor uso de financiamiento a corto plazo en 2019, la Deuda
Quirografaria paso6 de representar 25.0% de la Deuda Directa Ajustada en 2018 a 27.0%
en 2019, mientras se estimaba que se mantuviera en 8.1%. De acuerdo con la
amortizacion de la deuda a corto plazo adquirida en 2019, aunado al comportamiento

2 La Deuda Neta Ajustada excluye la Deuda respaldada bajo el esquema de bono cupén cero, deuda contingente y certificados bursatiles

fiduciarios.
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financiero proyectado, HR Ratings estima que la Deuda Neta a ILD reporte un nivel
promedio de 46.2% para 2020 y 2021, en lo cual se espera una disminucion en la
proporcién de Deuda Quirografaria al pasar de 27.0% a 16.7% de la Deuda Directa
Ajustada para 2020.

Obligaciones Financieras sin Costo y Liquidez

Las Obligaciones Financieras sin Costo (OFsC) de la Entidad pasaron de P$1,509.8m
en 2018 a P$2,276.5m en 2019, equivalente a un crecimiento de 50.8%. Este
comportamiento obedece al incremento en el pasivo de Cuentas por Pagar, el cual pasé
de P$28.1m a P$335.8m de forma interanual debido al Anticipo de Participaciones
adquirido por el Estado por P$300.0m, el cual sera liquidado en noviembre de 2020.
Asimismo, se registré un crecimiento en los pasivos de Transferencias Otorgadas y
Retenciones y Contribuciones por Pagar, en linea con ciertos adeudos institucionales.
Dado lo anterior, la métrica de Obligaciones Financieras sin Costo Netas sobre los ILD
en 2019 fue de 35.2%, mientras que en 2018 se observé un nivel de 24.2%. HR Ratings
estima que la métrica anterior promedie un nivel de 29.0% para los proximos afos.

Tabla 4. Obligaciones Financieras sin Costo del Estado de Colima, de 2016 a 2019
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Concepto 2016 2017 2018 2019
Obs. Obs. Obs. Obs.

Obligaciones Financieras sin Costo® 1,199.7 i 5
Corto Plazo 1.096.5 1,199.7 1.509.8 2,276.5
Proveedores y Contratistas 430.3 3531 469.3 3975
Transferencias Otorgadas por Pagar 715 495 195.0 460.9
Retenciones y Contribuciones 398 165.7 2103 383.7
Otros Pasivos a Corto Plazo 494.9 5741 5814 673.2
Participaciones y Aportaciones por Pagar 443 301 257 254
Otras cuentas por Pagar 1687 272 281 3358
Obligaciones Financieras sin Costo [/ ILD 21.6% 227% 24 2% 352%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
* Cierre preliminar cen cifras al cuarte trimestre de 2019,

Por su parte, el Activo Circulante de la Entidad incrementé de P$817.9m en 2018 a
P$1,381.7m en 2019. Esto como resultado del crecimiento registrado en la cuenta de
Bancos, en linea con el Anticipo de Participaciones, el cual quedd en la cuenta al cierre
del ejercicio. Con ello, a pesar del crecimiento en las OFsC y la adquisicién de deuda a
corto plazo adicional, las Razones de Liquidez y Liquidez Inmediata reportaran en 2019
niveles de 0.4x (veces) y 0.3x, mientras que en 2018 correspondian a 0.3x y 0.1x
respectivamente.
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Tabla 5. Liquidez del Estado de Colima, de 2016 a 2019*

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Concepto 2016 2017
Obs. Obs. Obs. Obs.

Activo Circulante

Caja y Bancos 3732 346.2 293.8 837.9
Inversiones 194.9 39 0.0 0.0
Anticipo a Proveedores y Contratistas 293 523 440 592
Deudores Diversos 131.0 137.4 652 46.1
Préstamos Otorgados 258.1 3432 3806 4375
Otros 914 92.1 294 0.9
Pasivo a Corto Plazo 1,096.5 : I
Razén de Liquidez 1.0 0.6 0.3 0.4
Razon de Liquidez Inmediata 0.5 0.2 0.1 0.3

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Publica del Estado.
* Cierre preliminar con cifras al cuarto trimestre de 2015,

Seguridad Social

El 1° de enero entré en vigor la reforma a la a Ley de Pensiones de los Servidores
Publicos del Estado de Colima, con lo que se cred el Instituto de Pensiones de los
Servidores Publicos del Estado de Colima (IPECOL), bajo la figura de organismo publico
descentralizado, que serd encargado de operar el sistema de pensiones de los
servidores de la Entidad y de sus municipios.

HR Ratings considera como positiva la implementacion de la nueva Ley de Pensiones
del Estado y la creacion del Instituto, ya que otorgara viabilidad financiera al Sistema de
Pensiones bajo la premisa de garantizar y regular el pago de las pensiones actuales y
futuras. De acuerdo con la informacion proporcionada por la Entidad, si no se hubiera
reformado la Ley de Pensiones se habria presentado una situacién inviable
financieramente para las Entidad y el trabajador. Cabe mencionar que, debido a su
reciente creacion, el Instituto ain no cuenta con una valuacion actuarial.

Descripcion del Estado

El Estado de Colima se ubica en la parte media de la costa sur del Océano Pacifico.
Colinda al norte y al este con el estado de Jalisco, al sureste con Michoacan y al sur con
el Océano Pacifico. El Estado cuenta con una extension territorial de 5,455 km?, lo que
representa el 0.3% de la superficie nacional. De acuerdo con la Encuesta Intercensal
2015, el Estado contaba con una poblacion total de 711,235 habitantes, lo cual
representaba el 0.6% de la poblacion total del pais.
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Balance Financiero del Estado de Colima
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

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

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 15,371.8 15,472.2 15,873.3 16,274.5 17,1271 18,030.8
Participaciones (Ramo 28) 55253 5.957.7 6,309.3 6.285.7 6,650.2 7.040.7
Aportaciones (Ramo 33) 59572 6,450.9 6,806.6 T176.3 7,580.0 8,006.3
Otros Ingresos Federales 3,889.3 3,063.7 27573 28124 2,896.8 29837
Ingresos Propios 2,119.6 2,049.6 2,056.0 2,123.0 2,189.0 2,289.5
Impuestos 7708 8414 908.7 9723 1,035.5 1,108.0
Derechos 3721 401.3 417.4 4341 451.4 471.8
Productos 334 18.8 207 15 20.8 17
Aprovechamientos 9433 788.1 709.3 695.1 681.2 658.0
Ingresos Totales 17,491.4 17,521.8 17,929.3 18,397.5 19,316.1 20,320.3

EGRESOS
Gasto Corriente 17,197.4 17,071.6 17,646.1 18,217.0 19,076.6 20,003.4
Senicios Personales 21784 1.8563.8 1.918.7 1,995.4 20952 21999
Materiales y Suministros 2248 2413 2581 2452 267.3 286.0
Senicios Generales 9659 6468 6727 6593 1262 804.9
Senvicio de la Deuda 425.5 472.3 415.6 3894 3854 381.3
Intereses 328.6 370.7 3146 276.9 264.0 250.0
Amortizaciones 96.8 101.6 103.9 112.5 121.4 131.3
Transferencias y Subsidios 11,330.0 11,557.6 12,019.9 12,536.7 13,075.8 13,657.7
Transferencias a Municipios 20727 22999 2.358.1 2391.0 25277 26735
Gastos no-Operativos 928.4 354.6 276.3 172.4 225.1 295.8
Bienes Muebles e Inmuebles 187.3 89.6 76.2 724 94.1 117.6
Obra Piblica y Servicios Municipales A 265.0 2001 100.0 131.1 178.2
ADEFAS 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Otros Gastos 8.2 12.5 14.5 17.3 14.7 19.2
Gasto Total 18,134.0 17,438.7 17,936.8 18,406.7 19,316.4 20,318.4
Balance Financiero 542.6 831 7.5 9.2 0.4 19
Balance Primario 2171 555.4 4111 380.2 385.0 38341
Balance Primario Ajustado -50.4 123.7 827.3 380.2 385.0 383.1
Bal. Financiero a Ingresos Totales -3.7% 0.5% -0.0% -0.1% -0.0% 0.0%
Bal. Primario a Ingresos Totales -1.2% 3.2% 23% 21% 2.0% 1.9%
Bal. Primario Ajustado a Ingresos Totales -0.3% 0.7% 4.6% 2.1% 2.0% 1.9%
Senvicio a la Deuda a Ingr. Libre Disp. Metos 13.4% 21.3% 21.1% 13.8% 12.4% 10.9%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
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Balance (Cuentas Seleccionadas) del Estado de Colima
(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)

Balance (Cuentas Seleccionadas)

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Activos
Caja, Bancos. Inversiones (Total) 295.8 837.9 300.7 300.9 2937 287.6
Caja, Bancos, Inversiones (No Restringido) 194.2 3017 180.7 180.9 173.7 167.6
Caja, Bancos, Inversiones (Restringido)* 104.6 536.3 120.0 120.0 120.0 120.0
Activos Circulantes 298.8 837.9 300.7 300.9 293.7 287.6
Obligaciones no Deuda 1,509.8 2,276.5 1,975.9 2,004.7 2,141.7 2,192.5
Obligaciones de Deuda
Quirografarias de Corto Plazo 908.0 1.003.4 550.0 500.0 440.0 380.0
Respaldado con Bono Cupon Cero 440.9 440.9 440.9 440.9 440.9 4409
Estructurada con Ingresos Federales 27306 2,714.8 2,835.2 27226 2,601.2 2470.0
Deuda Directa 4,079.5 4.1591 3,826.1 3.663.6 34821 3.290.9
Obligaciones Financieras sin Costo 1,509.8 2.276.5 1,975.9 2.035.3 2,088.5 2.140.5
Deuda Directa Ajustada 3,638.6 3.718.2 3,385.2 3.222.6 3.041.2 2,850.0
Deuda MNeta 3,885.3 3.857.5 36454 3.482.6 33084 31233
Deuda Meta Ajustada 3,444 .4 3.416.5 3,204.4 3.041.7 2.867.5 2,682.3
Deuda Meta Ajustada a Ing. Libre Disp. 55.1% 52.8% 47.6% 44 8% 40.3% 35.7%
Obligaciones Financieras sin Costo a [LD 24 2% 35.2% 29.3% 30.0% 29.3% 28.5%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Pablica del Estado
p: Proyectade
*Se estimd el 64.0% del saldo en Efective v Equivalentes de Efective, debide a que el 38.0% restante se consideré come recurses etiguetados.

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

Flujo de Efective en millones de pesos: Escenario Base

2018 2019 2020p 2021p 2022p 2023p
Balance Financiero 642 6 83.1 7.5 9.2 -0.4 19
Movimiento en OFsC (Afectan Flujo) 3101 766.6 -300.6 534 532 52.0
Amortizaciones no en el Bal. Fin. -412.5 -908.0 -1,003.4 -550.0 -500.0 -440.0
Requerimientos (Saldo negativo) de CBI -745.0 -58.2 -1.311.5 -499.5 -447.2 -386.1
Muevas Disposiciones 1,108.0 1.089.1 7743 500.0 440.0 380.0
Reservas de Disposiciones Muevas 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0 0.0
Ctros movimientos -414.3 -491.7 0.0 0.0 0.0 0.0
Cambio en CBI 363.0 1,030.9 -537.2 0.2 -1.2 6.1
CBl inicial 350.0 298.8 837.9 300.7 300.9 2937
CEBl Final 295.8 837.9 300.7 300.9 293.7 287.6

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Plblica del Estado.
p: Proyectado.
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Deuda del Estado de Colima, de 2016 a 2019*

(Cifras en Millones de Pesos Corrientes)
Concepto

Obs. Obs. Obs. Obs.
Deuda Consolidada= A+B 3,4731 3,601.9 4,196.7 4.272.4
Deuda Directa= A+B 3,348.8 3,480.9 4,079.5 4,159.1
Deuda Directa Ajustada®= A 2.907.9 3,039.9 3,638.6 3,7118.2
(A) Deuda Bancaria 2,907.9 3,039.9 3.638.6
Bancaria Corto Plazo 189.1 412.5 908.0 1,003.4
Créditos a corto plazo 1891 412.5 908.0 1,003.4
Bancaria Largo Plazo 2,718.8 2,627.4 2,7130.6 2,7114.8
Banobras 4246 411.6 3974 3821
Banobras 2028 1975 191.7 1853
Banorte 274 16.8 6.2 0.0
Banorte 8353 809.7 0.0 0.0
Banaobras 59538 571.2 5437 516.2
Interacciones 2015 629.8 620.6 0.0 0.0
Banorte 2018 (P5802.9m) 0.0 0.0 7814 7501
Banorte 2018 (P$622.3m) 0.0 0.0 610.2 0.0
BBVA 2019 (P$601.6m) 0.0 0.0 0.0 5985
Banobras 0.0 0.0 200.0 2826
Banobras (FONREC) 2809 280.9 2809 280.9
Banobras (PROFISE) 160.0 160.0 160.0 160.0
(C) Deuda Contingente 124.3 121.1 117.2 113.2
INSUVI 1243 1211 1172 1132

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

* Cierre preliminar con cifrag al cuarto trimestre de 2013.
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Comportamiento y Supuestos: Estado de Colima

Tasas de crecimiento en porcentajes. Proyecciones en Escenario Base

tmacaeans 2017-2018  2018-2019 : 2019-2020p 2020p-2021p

INGRESOS
Ingresos Federales Brutos 2.7% 7.1% 0.7% 2.6% 2.5%
Participaciones (Rama 28) 8.9% 11.3% 7.8% 5.9% -0.4%
Aportaciones (Ramo 33) 5.6% 3.0% 8.3% 5.5% 5.4%
Otros Ingresos Federales -9.9% 7.6% -21.2% -10.0% 2.0%
Ingresos Propios 1.2% 30.9% -3.3% 0.3% 3.3%
Impuestos 9.1% 11.3% 9.2% 8.0% 7.0%
Derechos 4.7% 2.3% 7.9% 4.0% 4.0%
Productos -40.7% -9.3% -43.8% 10.0% 4.0%
Aprovechamientos 11.0% 79.5% -16.5% -10.0% -2.0%
Ingresos Totales 3.2% 9.5% 0.2% 2.3% 2.6%

EGRESOS
Gasto Corriente 4.9% 12.5% 0.7% 3.4% 3.2%
Senicios Personales 2.7% 4.4% -14.9% 3.5% 4.0%
Materiales &Suministros 8.7% -3.3% 7.3% 7.0% -5.0%
Senicios Generales 126% 174% 33.0% 40%  20%
“Senicio de Ja Deuda T 14 5% 98% T Ai0% 1A% 0%
Transferencias y Subsidios 4.8% 14.9% 2.0% 4.0% 4.3%
Transferencias a Municipios 9.6%" 8.6% 11.0% 2.5% 1.4%
Gastos no-Operativos -27.6% 47.7% 61.8% 22.1% -37.6%
Bienes Muebles e Inmuebles -25.1% 41.0% -52.2% -15.0% -5.0%
Obra Publica y Sewvicios Municipales -28.4% 49.5% -64.2% -24.5% -60.0%
Otros Gastos -26.8% 97 1% 52.3% 16.0% 20.0%
Gasto Total 3.1% 11.9% -3.8% 2.9% 2.6%

Fuente: HR Ratings con cifras de la Cuenta Piblica del Estado.
p: Proyectado.
tmac: Tasa Media Anual de Crecimiento
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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 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 Cupdén 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 coincidird de tal manera que el valor de realizacion del BCC serad 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 obligacién, el saldo no se veria modificado a lo largo de la vida
del mismo. Situacién que, sin hacer ajustes, incide de manera negativa en las métricas de deuda. HR Ratings
mantendré el saldo vigente en los cuadros de Deuda, identificando este 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 Burséatil + Deuda Respaldada por Bono Cupén 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 amortizacion 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/methodology

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

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior

HR BBB+ con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion

22 de marzo de 2019

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el
otorgamiento de la presente calificacion.

Cuenta PuUblica de 2016 a 2019, asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de
Egresos 2020

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

Informacién proporcionada por el Estado

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

HR Ratings (en su caso). na

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion 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 Comisiéon 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, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis 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, emision 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 calificacién 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 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 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 afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un 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 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 emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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