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C.P. Jesus Arturo Diaz Medina

Secretaria de Finanzas y de Administracion, Gobierno del Estado de Durango

Boulevard Felipe Pescador 800 Poniente,

Colonia Durango Centro, Municipio de Victoria de Durango C.P. 34000, Estado de Durango

En atencién a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el articulo 334 de la Ley del Mercado de Valores,
HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificacion limitada del posible crédito
bancario estructurado que contrataria el Estado de Durango (Durango y/o el Estado) con Santander! por un monto de hasta
P$3,200.0 millones (m), cuya fuente de pago provendria de los flujos, presentes y futuros, que por Fondo General de
Participaciones (FGP) corresponden mensualmente al Estado. El resultado de esta evaluacién equivale a una calificacion
crediticia limitada de HR AAA (E) (L) con Perspectiva Estable.

La presente carta calificacion, con caracter de privada, se emite a solicitud del Gobierno del Estado de Durango.
Asimismo, es importante mencionar que la calificacion limitada que el analisis arroj6 fue resultado de las
condiciones, supuestos, términos y documentos enviados por el Estado a HR Ratings?. Cualquier cambio a dicha
informacion puede resultar en una modificacion en la calificacion limitada asignada.

La calificacion limitada de largo plazo que asigné HR Ratings, en escala local, significa que la estructura se considera de la
mas alta calidad crediticia, ofreciendo gran seguridad para el pago oportuno de las obligaciones de deuda. Asimismo,
mantiene minimo riesgo crediticio.

No omito manifestarle que la calificacion otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender 0 mantener algin
instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversidén u operacion y puede estar sujeta a actualizaciones en
cualguier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings y en términos de lo dispuesto en el
articulo 7, fraccién Il y/o lll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores”.

La asignacion de la calificacion limitada de HR AAA (E) (L) con Perspectiva Estable al posible crédito bancario estructurado
que contrataria el Estado con Santander es resultado, principalmente, del analisis para determinar la capacidad de pago de
los flujos futuros de la estructura asignados como fuente de pago para el financiamiento y estimados por HR Ratings bajo
escenarios de estrés ciclico y critico. Este Ultimo determind una Tasa Objetivo de Estrés (TOE) de 77.0%, la cual tiene el
propdsito de establecer el maximo nivel de estrés posible que la estructura puede tolerar, en un periodo de 13 meses, sin
caer en incumplimiento de pago. La TOE es consistente con la condicién de que los flujos sean capaces de reconstituir el
fondo de reserva al término del periodo de estrés critico. De acuerdo con nuestras proyecciones de flujos, el mes de menor
fortaleza financiera seria noviembre de 2018, con una razon de cobertura del servicio de la deuda esperada (DSCR, por sus
siglas en inglés) de 3.0 veces (x) en el escenario de estrés ciclico.

Por otro lado, la calificaciéon limitada no incluyé consideraciones extraordinarias de ajuste. La calificacion quirografaria
vigente del Estado de Durango, otorgada por otra agencia calificadora, es equivalente a HR A- con Perspectiva Estable.
Cabe mencionar que, en caso de que la calificacion quirografaria se encuentre por debajo de HR BBB-, esto podria
representar un ajuste en la calificacién limitada del crédito, con base en lo establecido en nuestra metodologia de
calificacion.

! Banco Santander de México, S.A., Institucion de Banca Muiltiple, Grupo Financiero Santander (Santander y/o el Banco).
2 Adicionalmente, para realizar el andlisis de la calificacion limitada, HR Ratings incorporé sus estimaciones respecto al crecimiento
econdmico, la tasa de interés y las participaciones federales.
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Supuestos recibidos por HR Ratings

El Estado de Durango planea la contratacién de un crédito bancario estructurado con Santander. El 20 de julio de 2017, el
Poder Ejecutivo del Estado de Durango, a través de la Secretaria de Finanzas, emitié la Convocatoria a Licitacion Publica
No. EA-910002998-N9-2017 (la Convocatoria), en la cual se especifican los términos y condiciones para reestructurar o
refinanciar la Deuda Publica directa bancaria de largo plazo del Estado de Durango, hasta por un monto de P$6,342.0m. Lo
anterior, al amparo de los Decretos No. 166 y 193 publicados en el Periddico Oficial del Estado de Durango, el 29 de junio
de 2017 y 18 de julio de 2017, respectivamente.

El crédito estaria inscrito en un Fideicomiso Irrevocable que el Estado suscriba con la institucién bancaria que decida. Este
Fideicomiso tendria afectado a su patrimonio 36.06% del FGP correspondiente al Estado; mientras que, el porcentaje
asignado al pago del crédito seria hasta 18.2% del FGP correspondiente al Estado de Durango, ambos porcentajes
excluyendo la parte correspondiente a los municipios del Estado. En la Tabla 1 se muestran los supuestos de la estructura
enviados por el Estado de Durango y utilizados en el escenario de estrés.

Tabla 1. Monto de endeudamiento

autorizado P$6,342.0m

Fideicomitente y fideicomisario en

Estado Libre y Soberano de Durango
segundo lugar

Fiduciario Por definir

Banco Santander de México, S.A.,
Fideicomisario en primer lugar Institucion de Banca Mdltiple, Grupo
Financiero Santander

Vehiculo legal Por definir

36.06% del Fondo General de

Fuente de pago y garantia Participaciones (FGP) que le corresponde
al Estado

Crédito Satander (2017) P$3,200.0m

Denominacidn Pesos mexicanos

Tasa de interés ordinaria TIE»; + sobretasa®

Pago de intereses Mensual

Pago de capital Mensual, consecutivo y creciente

Amoartizacién Crecientes a tasa de 1.35%

Plazo Hasta 20 afios o 240 meses

3.0x el servicio mensual de la deuda del

Saldo objetivo del fondo de reserva
mes en curso

18.2% del FGP que le corresponde al

Recursos Asignados Estado
Cobertura N/D

. Inversién Pablica Productiva y
Destino

Refinanciamiento

Fecha de Vencimiento Agosto de 2037
*La sobretasa se determina con la calificacion crediticia que obtenga la estructura.
Fuente: HR Ratings con informacién del contrato de crédito.
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Las caracteristicas de la estructura sobre los que se basa la calificacion limitada son las siguientes:

e Contrato de crédito. El Estado de Durango tiene contemplado la contratacion de un crédito bancario con
Santander hasta por un monto de P$3,200.0m. Dentro de las caracteristicas se incluye que el plazo del mismo seria
de hasta 20 afios contados a partir de la fecha de celebracién del contrato de crédito.

e Porcentaje asignado al pago del crédito. El Fideicomiso que en su momento el Estado celebre con la institucion
de su preferencia, tendria afectado en su patrimonio 36.06% de los recursos, presentes y futuros, que le
corresponden al Estado mensualmente del FGP. Por otro lado, el porcentaje asignado al pago del crédito seria
18.2% del FGP estatal.

e Pago de Capital. El pago de capital se realizaria mediante 240 amortizaciones mensuales, consecutivas y
crecientes a una tasa de 1.35%. El Estado no contaria con periodo de gracia, por lo que el primer pago se esperaria
gue fuera en septiembre de 2017 y el Gltimo en agosto de 2037.

e Intereses ordinarios. Se calcularian sobre saldos insolutos a la tasa que resulte de sumar la TlIE2s més una
sobretasa que estaria en funcion de la calificacion del crédito que represente el mayor riesgo. En este caso, el
andlisis se realiz6 con una sobretasa inicial de 0.57%, sobretasa que oferté el Banco.

e Fondo de Reserva. El Estado contemplaria constituir un fondo de reserva con un saldo objetivo equivalente a 3.0x
el servicio mensual de la deuda correspondiente. Este fondo se mantendria durante la vigencia del financiamiento.

e Obligaciones de hacer y no hacer. De acuerdo con los supuestos entregados por el Estado, la estructura
considera ciertas obligaciones de hacer y no hacer, entre las que destaca, mantener una cobertura mensual
equivalente a 3.0x el servicio mensual de la deuda, en un escenario base. Con base en célculos realizados por HR
Ratings, la cobertura mensual minima seria equivalente a 3.0x, por lo que, en principio, estd obligacién no
representaria algin ajuste en la calificacién del crédito.

e Cobertura de tasa de interés. El Estado confirmé que se tiene contemplado contratar una cobertura de tasa de
interés (cap o swap). Sin embargo, aun no tiene contratada alguna, por lo que en el modelo financiero no se
proyecté la contratacién de la misma. En caso de que el Estado contrate la cobertura, esto podria repercutir en la
calificacion del crédito.

e Garantia de Pago Oportuno (GPO). Es importante mencionar que el analisis realizado no incluye la existencia de
una garantia de pago oportuno para el financiamiento.

Supuestos hechos por HR Ratings

HR Ratings considera que la operacién propuesta, en caso de formalizarse, obtendra una opinion legal satisfactoria, lo que
significa que cumplir4 con el proceso de autorizaciones y registros necesarios, y que todos los documentos legales de la
transaccion constituiran obligaciones validas y juridicamente exigibles. Por otro lado, la estimacion de los recursos que
recibiria el Estado por medio del FGP en el futuro es resultado de combinar las proyecciones realizadas para el Ramo 28
nacional y Ramo 28 estatal. La Tabla 2 presenta los supuestos sobre variables macroeconémicas de HR Ratings utilizados
para el andlisis de los escenarios base y de estrés (Estanflacién), mismos que podrian cambiar en el futuro de acuerdo con
las condiciones financieras y econémicas observadas.

Tabla 2. Escenarios (2016 - 2037)

Esc. de E
FGP nom. Estado de Durango (TMAC) 6.5% 4.9%
|nPc mac) 3.9% 4.3%
[TIE2s (Prom ) 5 8% 6.6%

Fuents: HR Ratings con base en supuestos internos.
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Andlisis de la Fuente de Pago

Ramo 28

El Ramo 28 nacional tuvo una tasa de crecimiento real de 4.7% en 2015 y de 7.3% en 2016. Para 2017, se espera que el
Ramo 28 nacional tenga un crecimiento real de 1.6%, recaudando un total de P$593,744.1m a precios de 2011. Es
importante mencionar que las estimaciones para 2017 se realizan con base en el Presupuesto de Egresos de la Federacion.
Adicionalmente, durante los primeros seis meses del 2017, el Ramo 28 nacional se encontré 14.7% por arriba, en términos
reales, de lo observado en el mismo periodo en 2016.

La Grafica 1 muestra el pronostico de los recursos que recibiria el Estado de Durango por concepto de las participaciones
federales (Ramo 28) en términos reales a precios de 2011. En los ultimos cinco afios, el comportamiento del Ramo 28 fue
creciente a una tasa promedio de 5.5%, con excepcion de lo ocurrido en 2012. En ese afio, el monto transferido de
participaciones federales al Estado fue de P$6,174.3m, mientras que, en 2011 fue de P$6,070.8m, lo que signific6 un
crecimiento de 1.7%. Esto puede deberse a que, el Producto Interno Bruto nacional no crecié en los niveles esperados para
ese afio.

En 2014 se observo el mayor crecimiento, con una tasa de 5.8% debido a que, en ese afio, el Gobierno Federal le transfirié
P$6,874.3m por concepto de este fondo. En 2017, se esperaria que el Estado recibiria por participaciones federales un
acumulado de, P$7,840.7m, esperando un crecimiento, respecto a 2016, de 2.3%. Lo anterior, en términos reales a precios
de 2011.

En un escenario base se esperaria una TMAC:zo16-2037 de 2.4%, mientras que en un escenario de estrés se espera una
TMAC:2016-2037 de 0.8%, ambas en términos reales. Bajo estas condiciones, la diferencia anualizada acumulada del escenario
de estrés con respecto al base es de 0.9%.

Grafica 1. Durango: Participaciones Federales (Ramo 28)
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Fuente: HR Ratings con informacion de la SHCP y estimaciones propias.
Nota: 1) Cifras en millones de pesos reales de 2011.
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Fondo General de Participaciones

El Ramo 28 se conforma por diversos fondos, de los cuales, el mas relevante debido a la porcién que representa del total
es, el Fondo General de Participaciones. La férmula para repartir dichos recursos esta determinada, entre otros factores, por
el crecimiento econémico de la entidad, el esfuerzo recaudatorio estatal y la recaudacion local respecto al total nacional.

El calculo de las proyecciones para determinar el monto correspondiente del FGP estatal respecto al Ramo 28 estatal,
mantiene la misma estructura que el calculo para establecer las proyecciones de la relacion Ramo 28 estatal / Ramo 28
nacional. Es decir, en un escenario base, resulta de realizar un promedio ponderado de los ultimos cinco afios observados
del FGP estatal, asi como del dato presupuestado para el afio fiscal en curso; y en lo que respecta a los escenarios de
estrés, se supone una posible disminucién del FGP estatal, por lo que, cada cinco afios se aplica un factor de reduccion.

La Gréfica 2 muestra los flujos que recibiria el Estado por parte del FGP, en un escenarios base y en un escenario de
estrés, en términos reales de 2011. De 2011 a 2016, el FGP estatal creci6 afio con afio, con excepcion de lo ocurrido en
2015, cuando el FGP estatal tuvo un crecimiento de -1.5%. Esto podria ser resultado de que, en ese afio, se incorporé un
nuevo fondo dentro del Ramo 28, el cual es el Fondo del Impuesto Sobre Némina (ISN). En ese afio, este fondo tuvo una
participacion de 6.0%, dentro de las participaciones federales estatales, restando participacion al FGP.

En 2016, el Estado recibié por concepto del FGP un total de P$5,590.6m, representado un crecimiento de 3.5%. Para 2017,
se esperaria que Durango reciba por motivo de este fondo un acumulado de P$5,648.1m, es decir, se esperaria una tasa de
crecimiento de 1.0%, respecto a 2016. Lo anterior en términos reales a precios de 2011.

De acuerdo con los supuestos realizados para el escenario base, se esperaria una TMAC:2o016-2037 de 2.5%, mientras que, en
un escenario de estrés, la TMAC:2016-2037 Seria de 0.5%, ambas en términos reales. Para este rubro, la diferencia anualizada
acumulada del escenario de estrés con respecto al escenario base es de 1.2%.

Grafica 2. Durango: Fondo General de Participaciones (FGP)
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Fuente: HR Ratings con informacidn de la SHCP y estimaciones propias.
Nota: 1) Cifras en millones de pesos reales de 2011.

Hoja 5 de 11



m Calificacion Limitada
Estado de Durango
Crédito Bancario Estructurado

Andlisis del Desempefio del Fideicomiso

En esta seccion observamos el comportamiento de mediano y largo plazo del servicio de la deuda asociado al crédito que
contrataria el Estado de Durango, asi como la capacidad de pago que tendria la estructura y el comportamiento de las
coberturas durante la vigencia del crédito. Es importante mencionar que el analisis se realizd bajo los supuestos de la
estructura enviados por el Estado. La Tabla 3 muestra el desempefio financiero del fideicomiso. Las cifras para 2018 y en
adelante son pronosticadas considerando un escenario econémico y financiero de estrés.

Tabla 3. Desempeiio financiero esperado anual del Fideicomiso: Durango Santander P$3,200.0m (Escenario de Estanflacion)

Fondo de reserva
. . Recursos
DSCR primaria en meses de ]
- e Transferidos al Saldo
promedio servicio de la Remanentes

mensual deuda (Promedio FEIEEEE T
Reserva
Anual)

FGP transferido FGP del Estado Fuente de Pago:
Afo al Estado de de Durango 18.2% del FGP
Durango Neto del Estado

Pago de Pago de Servicio total
Capital Intereses de la deuda

2017 $1.883.1 $1,506.5 $274.2 $74 $85.7 $93.1 i A -$20 $183.1 $3,1926
2018 $7,210.0 $5,768.0 $1,049.8 $24.6 $286.9 $311.5 3.4 3.0 $8.6 $729.7 $3,168.1
2019 $7,4872 $5,980.7 $1,000.1 $28.9 $2732 $302.0 36 30 $26 $790.7 $3,139.2
2020 $8,026.7 $6,421.4 $1,168.7 $33.9 $256.0 $289.9 4.0 3.0 -$3.1 $881.9 $3,105.3
2021 $8,597.9 $6,878.3 $12519 $39.8 $2455 $285.3 44 30 -$09 $967 4 $3,085.5
2022 $9,098.2 $7,278.6 $1,324.7 $46.8 $236.8 $283.6 4.7 3.0 -$0.3 $1,041.5 $3,018.7
2023 $8,9987 $7,199.0 $1,3102 $54.9 $2285 $2834 46 30 $0.1 $1,026.7 $2,963.8
2024 $9,527.8 $7,622.3 $1,387.3 $64.5 $2217 $286.2 4.8 3.0 $0.7 $1,100.4 $2,899.2
2025 $9,846.2 $7.877.0 $1,4336 $758 $2124 $288.2 50 30 %08 $1,1446 $2,8234
2026 $10,543.7 $8,435.0 $1,535.2 $89.0 $203.4 $292.4 53 30 $1.2 $1,241.5 $2,734.4
2027 $11,286.9 $9,0205 $16434 $104.6 $1936 $208.2 55 30 $17 $1,3435 $2,629.8
2028 $11,133.1 $8,906.5 $1,621.0 $122.8 $183.6 $306.4 53 30 $22 $1,312.4 $2,507.0
2029 $11,788.1 $9,430.5 $1,716.3 $144.3 $1715 $315.8 54 30 $2.7 $1,397.8 $2,362.7
2030 $12,478.7 $9,983.0 $1,816.9 $169.5 $158.6 $328.1 55 30 $34 $1,485.4 $2,193.2
2031 $12,888.5 $10,310.8 $1,876.6 $199.1 $1447 $343.8 55 30 $4.3 $1,528.5 $1,994.1
2032 $13,806.0 $11,0448 $2,010.2 $233.8 $128.9 $362.7 55 30 $5.1 $1,642.4 $1,760.3
2033 $14,784.9 $11,827.9 $2,152.7 $2746 $110.1 $384.8 56 30 $6.2 $1,761.7 $1,485.7
2034 $15,638.8 $12,511.0 $2,277.0 $3226 $89.3 $411.9 55 30 $74 $1,857.7 $1,163.1
2035 $16,539.1 $13231.3 $2,408.1 $378.9 $65.5 $444.4 54 30 $8.9 $1,954.8 $784.2
2036 $17,488.2 $13,9906 $2,546.3 $4451 $38.3 $483.4 53 30 $10.6 $2,052.3 $339.1

2037 $12,192.7 $9.754.2 $1,775.3 $330.1 $8.3 $3474 51 26 -$125.7 $1,553.6 $0.0
NOTA 1) La tasa de interés apicable e igual a la TIE.; mas una sobretasa, 2) Cantidades en milones de pesos nominales y 3) En 2017 se considera a partir de sepliembre y 4) En 2037 se considera hasta agosto.

Fuente: HR Ratings.

La Gréfica 3 muestra el perfil de amortizaciones, asi como el prondstico de pago de intereses ordinarios en un escenario de
estrés. Es importante mencionar que el analisis financiero se realiz6 considerando que el pago de capital se realizaria
mediante 240 amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa de 1.35%. El Estado no contaria con periodo
de gracia, por lo que el primer pago de capital se esperaria en septiembre de 2017. Al ser un periodo de amortizacion
creciente, se esperaria que en los ultimos cincos afios de vigencia del crédito, se amortizara 55.0% del monto total del
financiamiento.

Por otro lado, en 2018 la estimacion del monto de intereses ordinarios, respecto a lo proyectado en 2017, tiene un
crecimiento importante; esto a consecuencia de nuestras proyecciones, las cuales integran las modificaciones que ha
sufrido la tasa de referencia, a partir de diciembre de 2015. De diciembre de 2015 a junio de 2017, el Banco de México ha
incrementado en 400 puntos base la tasa de referencia, que era 3.0% en diciembre de 2015, mientras que en junio de 2017
se fij6 en 7.0%. Para finales de 2017, de acuerdo con nuestro escenario de estrés, esperamos que el Banco de México
realice un alza mas a la tasa de referencia por 25 puntos base. Nuestras proyecciones de la TIIE2s reflejan este
comportamiento.

El afio en que se esperaria el mayor pago por concepto de servicio de la deuda seria 2036 con un monto de P$483.4m, de
los cuales P$445.1m corresponden al pago de capital y Unicamente P$38.3m al pago de intereses ordinarios. Debido a los
supuestos del comportamiento de las tasas de interés en el escenario de estrés, el afio en el que se espera un mayor pago
de intereses seria 2018.
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Grafica 3. Pago de Capital e Intereses Ordinarios en el escenario de estrés
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Fuente: HR Ratings.
Nota: 1) Cifras en millones de pesos nominales, 2) A partir de 2018 se considera un escenario de estrés, 3) En 2017 se considera a partir de septiembre y
4) En 2037 se considera hasta agosto.

La Grafica 4 muestra el comportamiento de la DSCR primaria promedio mensual esperada en un escenario base y en un
escenario de estrés. La DSCR anual esperada para 2017 en el escenario base seria 2.9x. En este escenario, el promedio
de la DSCR para los proximos cinco afios del financiamiento, de 2018 a 2022, seria 4.8x. Por otra parte, en un escenario de
estrés se esperaria una cobertura anual para 2018 y 2019 de 3.4x y 3.6x, respectivamente. La DSCR promedio para los
préximos cinco afios de vigencia del crédito (2018-2022) seria de 4.0x y la minima anual se esperaria en 2018.

Grafica 4. Razon de cobertura primaria promedio mensual esperada
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Fuente: HR Ratings.
Mota: 1) A partir de 2018 los datos son proyectados bajo un escenario base y otro de estrés.
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El Estado estaria obligado a crear y mantener un fondo de reserva con un saldo objetivo equivalente a 3.0x el servicio

mensual de la deuda. Este fondo seria utilizado en caso de que los flujos asignados al pago del crédito sean inferiores a la
cantidad requerida para el pago del servicio de la deuda.

De acuerdo con nuestras proyecciones de flujos, el mes que presentaria la menor cobertura del servicio de la deuda seria
noviembre de 2018 con una DSCR esperada de 3.0x en el escenario de estrés ciclico. Alrededor de este mes se calculé la
TOE que resultd de 77.0%, la cual indica el porcentaje maximo de reduccién, en un periodo de 13 meses, que los ingresos
asignados al pago del financiamiento podrian soportar y continuar cumpliendo con las obligaciones de pago adquiridas en el

contrato de crédito.

La Gréafica 5 muestra el comportamiento de la DSCR esperada en el escenario de estrés ciclico en comparaciéon con la
esperada en el escenario de estrés critico. Asimismo, se muestra el uso de la totalidad de los fondos de reserva y su

posterior reconstitucion.

Grafica 5. Tasa Objetivo de Estrés (TOE)
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Sin otro en particular, quedo a sus érdenes para cualquier duda o comentario al respecto.

Atentamente,

Roberto Ballinez Ambriz
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Director Ejecutivo Senior de Finanzas Publicas / Infraestructura
HR Ratings
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Consideraciones Extraordinarias de Ajuste (CEA). Son factores cualitativos que, de acuerdo con nuestra metodologia de
calificacion, pueden representar una mejora crediticia o un riesgo adicional para el producto estructurado. Segin sea el
caso, esto podria afectar positiva o negativamente la calificacion cuantitativa.

Contrato de cobertura. Instrumento financiero que, a través de un contrato, fija el valor maximo de una variable financiera
(CAP) o intercambia su valor por otra (SWAP). La cobertura aplica en un tiempo determinado y puede involucrar el pago de
una prima. La contratacién de estos instrumentos es independiente al crédito contratado o emision colocada. Las variables
sujetas a cobertura son, entre otras: tasa de interés, UDI o tipo de cambio.

Escenario Base. Proyecciones sobre el escenario macroeconémico mas probable combinadas con las estimaciones mas
probables de las variables relevantes para cada estructura. Estas se realizan tomando en cuenta las condiciones
econdmicas y financieras del contexto internacional y local actual.

Escenarios Macroeconémicos. Proyecciones sobre ciertas variables econémicas y financieras, suponiendo, por un lado,
un escenario base con la evolucion mas probable de estas variables, asi como dos escenarios de estrés, uno de bajo
crecimiento econdmico y alta inflacién (Estanflacién) y, por otro, un escenario de bajo crecimiento econémico y baja
inflacion.

Estrés Ciclico. Simulacién periddica de una crisis econdmica nacional que es incorporada en los escenarios de estrés
macroeconémicos, junto con las diferentes variables que tienen impacto en la estructura. El escenario de estrés ciclico sera
aquel que presente un nivel menor de DSCR primaria.

Estrés Critico. Periodo de 13 meses en donde se aplica un estrés adicional sobre la fuente de pago pronosticada en el
escenario de estrés ciclico. Este periodo se establece alrededor de la DSCR primaria esperada minima.

Participaciones Federales (Ramo 28). Son los recursos monetarios que el Gobierno Federal distribuye entre las entidades
federativas mediante siete fondos. De éstos, el FGP, el FFM y la parte proporcional del IEPS2, son los Unicos que pueden
afectarse para el pago de obligaciones de deuda contraidas por los estados y municipios, de acuerdo con la Ley de
Coordinacion Fiscal vigente.

Razdn de Cobertura del Servicio de la Deuda Primaria (DSCR por sus siglas en inglés). Indica el nimero de veces (X)
qgue los ingresos disponibles son capaces de cubrir el servicio de la deuda (pago de capital e intereses) en un momento
determinado.

Tasa Objetivo de Estrés (TOE). Es la maxima reduccion posible de los ingresos disponibles de una estructura de deuda, a
lo largo de un periodo de Estrés Critico, sin caer en incumplimiento de pago (default). Los ingresos disponibles consideran
el fondo de reserva, el cual debe restituirse al final de dicho periodo. El valor de la TOE equivale a una calificacion
cuantitativa.

TMAC. Tasa Media Anual de Crecimiento.

8 FGP: Fondo General de Participaciones; FFM: Fondo de Fomento Municipal e IEPS: Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios.
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Contactos

Marisol Gonzalez-Baez

Analista Senior, HR Ratings Ricardo Gallegos

E-mail: marisol.gonzalez@hrratings.com Director Ejecutivo Senior de Finanzas Publicas /
Infraestructura, HR Ratings

Roberto Ballinez E-mail: ricardo.gallegos@hrratings.com

Director Ejecutivo Senior de Finanzas Publicas /
Infraestructura, HR Ratings
E-mail: roberto.ballinez@hrratings.com

C+ (52-55) 1500 3130

México: Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F, CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esté 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 Productos Estructurados para Estados y Municipios: Deuda apoyada por Participaciones
Federales de los Estados, 24 de enero de 2013.
Criterios Generales Metodoldgicos, junio de 2017.

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

Informacion 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 N.A.

Fecha de Ultima accién de calificacién N.A.

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

. e Enero 2010 a junio de 2017.
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Estado y fuentes de informacion publica.
terceras personas

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

HR Ratings consider¢ 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)

N.A.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, seguin 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 calificaciéon 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 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 suspensiéon 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. 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 algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
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La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacién crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, a la alza o a la baja la calificacién, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Codigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del analisis 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 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 US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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