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A NRSRO Rating*

HR Ratings ratifico la calificacion de Largo Plazo de HR AA- al Estado de
Campeche y mantiene la perspectiva estable.

México, D.F, (04 de junio de 2013) — HR Ratings ratific6 la calificacion al Estado de Campeche y mantiene la
perspectiva estable. La calificacion asignada de HR AA- significa que el emisor o emisidon con esta calificacion se
considera con alta calidad crediticia, y ofrecen gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda.
Mantienen muy bajo riesgo crediticio bajo escenarios econémicos adversos. El signo negativo otorga una posicién de
debilidad relativa bajo el mismo rango de calificacién.

La presente calificacién incorpora informacién de cierre de cuenta publica de 2012, asi como la Ley de Ingresos y
Presupuesto de Egresos de 2013.

En los dltimos dos afos, el Estado ha mostrado una tendencia creciente el Balance Deficitario. Sin embargo, tanto el
perfil de deuda como su servicio de deuda se consideran acorde con la calificacion otorgada. HR Ratings considera
que si la entidad continda registrando incrementos en el déficit y presenta un mayor nivel de endeudamiento, la
calificaciéon podria verse presionada a la baja. Algunos de los factores mas importantes que sustentan la presente
calificacién son los siguientes:

Al cierre de 2012, el estado mantiene una tendencia creciente en el déficit del Balance Financiero, registrando un
déficit de P$1,081.2m en 2012, mientras que en 2011 era de P$561.4m. El resultado observado al cierre de 2012,
obedece en mayor medida a un crecimiento interanual del 10.5% en el Ingreso Total y de 13.3% en el Gasto Total.
Presentando una tasa media anual de crecimiento 2009-2012 de 12% para el Ingreso y de 11% para el Gasto Total.

En materia de Ingresos, al cierre de 2012, este ultimo asciende a P$17,567.3m de P$15,886.4m, derivado de un
incremento del 11.10% en los Ingresos Federales, dentro de los cuales destacan Otros Ingresos Federales dentro
de este se encuentran los recursos derivados de los Convenios o Programas entre el Gobierno Federal y el Estado,
en el ejercicio 2012 se gestionaron P$3,176.5m por este concepto, es decir un crecimiento interanual del 19%
respecto a 2011.

Por su parte Ingresos Propios alcanzan los P$2,070.2m, presentando movimientos importantes en rubros como
Impuestos en el cual el Impuesto sobre Némina registr6 P$983.9m, lo cual representa un incremento del 22.5%. De
acuerdo a la informacion proporcionada en cuenta publica, lo anterior obedece, principalmente, a que en 2012 se
implemento la tarifa progresiva, la cual alcanza una tasa de 2.75%. Asi mismo, se registra un cambio importante en
Aprovechamientos, ascendiendo a P$246.1m de P$228.7m Lo anterior derivado de un crecimiento en las
Indemnizaciones a favor del Estado. De igual manera se Registran Otros Aprovechamientos, estos Ultimos ascienden
a P$161.4m y se componen de Donaciones, Reintegros y Aprovechamientos Diversos

En 2012, el Gasto Total presenta el mayor monto observado del periodo de analisis 2009-2012, debido en su mayoria
un incremento del 16.1% en el Gasto No Operativo y del 10.5% en el Gasto Corriente, el primero procedente de una
mayor Inversion en Obra Publica y el segundo que en 2012, ascendi6é a P$11,298m de P$10,219.5m, se debe
principalmente a un aumento en las erogaciones correspondientes a las Transferencias y Subsidios, en donde se
llevaron a cabo transferencias de mayores recursos al Instituto Electoral del Estado de Campeche, debido al proceso
electoral realizado

Al cierre de 2012 el Estado presentd un saldo de Deuda Directa por P$690.4m, lo cual representa el 3.93% de los
Ingresos Totales. En 2012, la entidad recurre a los recursos de FONREC y PROFISE por un total de P$83.4m y

Hoja 1 de 4

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancaria y
de Valores, y registrada ante la Securities and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este
tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings de México como una NRSRO esta limitado a activos gubernamentales descritos en la
clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934. (please see English disclaimer at end of this document)



Estado de Campeche

Calificacion de Largo Plazo

HR AA.

P$222.5m, del segundo se dispusieron P$87m. Adicionalmente se tomaron P$107.5m contratados con Banamex y
P$180m que corresponden al refinanciamiento el crédito simple contratado el ejercicio inmediato anterior con
Bancomer. Cabe destacar que al mes de mayo de 2013, el Estado tiene afectado el 15.03% del Fondo General de
Participaciones (FGP).

El Servicio de Deuda respecto a los Ingresos de Libre Disposicién en 2012 fue de 2.2%, mientras que en 2011 fue
de 1.5% y en los afios anteriores de cero, ya que la entidad no contaba con deuda. HR Ratings estima que en 2013, la
entidad incrementara su Servicio de Deuda a 3.5%, derivado de un incremento en la deuda con el objetivo de
solventar el déficit que pudiera presentarse.

HR Ratings dara seguimiento al desempefio de las finanzas de la entidad, para determinar los efectos de las medidas
tomadas durante 2013, en el equilibrio de los Ingresos y Gastos Totales, asi como de otros indicadores.
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La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s)
por la propia institucion calificadora:

Metodologia de Calificacion para Estados y Municipios (México), Abril de 2007

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 fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general

aplicables a las instituciones calificadoras de valores.

Calificacién anterior HR AA- perspectiva estable

Fecha de la dltima actualizacion 11 de mayo de 2012

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el Cierre de cuenta publica 2012, asi como la Ley de Ingresos y Presupuesto de
otorgamiento de la presente calificacion. Egresos 2013

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Cuenta publica del Estado
terceras personas

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

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

N.A

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comision Nacional Bancariay de Valores.

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la 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 institucion calificadora para el retiro o
suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura 'y proceso de votacion de nuestro Comité de Andlisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion
de activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se
basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o
emisora.
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Las calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo
de negocio, inversion u operacién, 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 lll, 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza,
ni certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisiéon o por los resultados obtenidos por el uso de esa
informacion. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de
emision. La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y
desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se
encuentra contenida en la pagina de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cédigo de Conducta, las metodologias o
criterios de calificacién y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisién, 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 analisis elaborado sobre un escenario base.

Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian desde USD1,000 a USD1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. En
algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre
USD5,000 y USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).

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