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Fitch Asigna Calificacion de ‘AA+(mex)vra’ a Dos Créditos del
Estado de Durango

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Noviembre 27, 2017): Fitch Ratings asigno la calificacion ‘AA+(mex)vra’
a dos créditos bancarios del estado de Durango contratados con la banca comercial. El detalle de las
calificaciones se enlista a continuacion:

- Santander 17, monto contratado MXN3,200 millones, se asigné en ‘AA+(mex)vra’;
- Banorte 17, monto contratado MXN2,200 millones, se asign6 en ‘AA+(mex)vra’.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La calificacion de los créditos Santander 17 y Banorte 17 se sustenta en la calidad crediticia del estado de
Durango [A(mex)], la fortaleza juridico-financiera de la estructura de cada uno de los créditos y la
certidumbre existente en el activo utilizado como fuente de pago (Fondo General de Participaciones; FGP).
Asimismo, considera la instrumentacion de la figura del Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente
de Pago (FAFP) para cubrir el servicio de los financiamientos, la constitucion y permanencia de fondos de
reserva que disminuyen posibles presiones de liquidez, asi como las coberturas sobresalientes para el
servicio de deuda que se derivan de las estructuras considerando escenarios adversos diversos modelados
por Fitch. La calificacion también contempla la contratacién de instrumentos de cobertura de tasa de interés
o derivado financiero a lo largo de la vigencia del crédito.

El decreto de autorizacién del Congreso local que fundamenta las operaciones crediticias se publicé el 29
de junio de 2017 en el Periddico Oficial (PO) del Gobierno del Estado de Durango bajo el nimero 166. El
mismo que se reformo y adiciond en el decreto nimero 193, y que se publicé en el PO el 18 de julio de
2017. Ambos decretos autorizan al titular del Poder Ejecutivo Estatal a contratar financiamientos, para
reestructurar y/o refinanciar en las mejores condiciones del mercado, la deuda publica directa bancaria de
largo plazo del Estado, gestionando y contratando financiamiento, a través de una o varias operaciones de
crédito con una o més instituciones de crédito mexicanas, ya sea con instituciones financieras o de
desarrollo que seran contratados o asignados a través de los procedimientos establecidos en la Ley de
Disciplina Financiera de las Entidades Federativas y los Municipios, hasta por un monto de MXN6,341.9
millones a un plazo de maximo de 20 afios a tasa fija o variable.

El Estado contraté el crédito Santander 17 el 28 de septiembre de 2017 y Banorte 17 el 23 de octubre de
2017. El primero fue por un monto de hasta MXN3,200 millones y el segundo hasta por MXN2,200
millones. Ambos establecen como destino de los recursos el refinanciamiento de la deuda publica directa
bancaria de largo plazo del Estado, que en su momento se destiné a inversiones publicas productivas.

Entre las caracteristicas principales de los financiamientos estan que se pactaron en pesos mexicanos, a
un plazo de hasta 240 meses, con un perfil de pagos de capital creciente, a una tasa de interés que se
determina en funcion de una tasa de referencia (TIIE) y un margen que se aplica segun el riesgo que
represente el crédito. Asimismo, en los contratos de crédito respectivos se establece como obligacion de
hacer la celebraciéon de una operacion financiera derivada que permita mitigar parcialmente el riesgo de
alza de tasas de interés durante la vigencia del crédito.

Por otra parte, la fuente de pago de Santander 17 es un porcentaje (18.20%) afectado de los recursos
del Fondo General de Participaciones (FGP) que le corresponden al Estado y que deberan ingresar a un
FAFP. De igual manera, como fondo de reserva deberdn mantener en el FAFP un monto equivalente a
la raz6n de 3 meses el servicio de deuda mensual (capital e interés) durante la vigencia del crédito. Para
cumplir con lo anterior, el crédito se registré bajo el folio 85101513/2 el 14 de noviembre de 2017 en el
FAFP nimero 851-01513, cuya institucién fiduciaria es el Banco Regional de Monterrey, S.A. (Banregio)
y su creacién data desde el 28 de septiembre de 2017. De igual manera, Santander 17 quedé inscrito
bajo la clave P10-1117068 ante el Registro Pablico Unico (RPU) de la Secretaria de Hacienda y Crédito
Publico (SHCP).

Por su parte, Banorte 17 tiene como fuente de pago la afectacion de 12.51% del FGP que le
corresponden al Estado e igualmente deberan ingresar al FAFP constituido con Banregio. Asi como
mantener en el mismo un fondo de reserva por un monto equivalente a la razén de 3 meses el servicio
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de deuda mensual durante la vigencia del crédito. El crédito se registré el 14 de noviembre de 2017 en
el FAFP bajo el folio 85101513/1 y en el RPU de la SHCP quedo inscrito bajo la clave P10-1117069.

En opinién de Fitch, considerando el perfil de amortizacion de cada crédito, el flujo de recursos afectados,
su fondo de reserva respectivo y la contratacion de un derivado financiero, las coberturas del pago del
servicio de deuda que se derivan de las estructuras considerando escenarios adversos diversos modelados
por la agencia son sobresalientes.

El comportamiento histérico de los flujos del activo establecido como fuente de pago, FGP presenté una
tasa media anual de crecimiento de 6.7% durante el periodo de 2012 a 2016, y en particular, el incremento
de 2016 con respecto a los recursos recibidos en el ejercicio anterior fue 6.5%.

Por ultimo, Fitch realizé un andlisis juridico de la documentacion relacionada los financiamientos con el
apoyo de un despacho legal externo de prestigio reconocido. Se concluyé que las obligaciones que
contienen dichos documentos son validas y exigibles para las partes.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

La calificacion de los créditos esta ligada estrechamente a la calidad crediticia del estado de Durango. En
este sentido, de acuerdo a la metodologia de Fitch, cambios en la calidad crediticia del Estado podrian
afectar la calificacion de los financiamientos especificos en la misma direccién. Cualquier mecanismo
adicional, a los ya contemplados en la estructura inicial, que permita robustecer el crédito podria mejorar la
calificacion asignada. Por otra parte, el incumplimiento de las obligaciones pactadas en los documentos de
la transaccién o algun deterioro importante en los méargenes de seguridad del servicio de la deuda o alguna
otra que se considere incremente el riesgo, podrian conducir a un ajuste a la baja de la calificacion del
financiamiento.
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Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha
recibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La ultima revision del estado de Durango fue en octubre 13, 2017.

La principal fuente de informacion para la calificacion es la informacién proporcionada por el estado de
Durango, en particular los documentos relacionados con los créditos calificados, entre los que se
encuentran el contrato de crédito, fideicomiso, afectacion de ingresos, entre otros. El proceso de
calificacion también puede incorporar informacion de otras fuentes de informacion externas, tales como las
estadisticas comparativas y los datos socioeconémicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor
informacion sobre el estado de Durango, asi como para conocer el significado de la calificacion asignada,
los procedimientos para dar seguimiento a la calificacion, la periodicidad de las revisiones, y los criterios
para el retiro de la calificacion, puede visitar nuestras paginas www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.
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La estructura y proceso de votacidon de los comités, y de calificacion se encuentran en el documento
denominado Proceso de Calificacion, el cual puede ser consultado en nuestra pagina web
www.fitchratings.mx en el apartado “Regulacion”.

En caso de que el valor o la solvencia del estado de Durango se modifiquen en el transcurso del tiempo, la
calificacion puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de
Fitch México.

La calificaciébn mencionada constituye una opinién relativa sobre el crédito del estado de Durango, con base
en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econdémica, juridica y financiera sin que esta
opinidn sea una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier instrumento colocado en el
mercado de valores.

La informacion vy las cifras utilizadas, para determinar esta calificacion, de ninguna manera son auditadas
por Fitch México, S.A. de C.V. por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor o de la
fuente que las emite.

Metodologias aplicadas:

- Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE.UU. (Abril 18,
2016);

- Metodologia de Calificacion de Financiamientos Subnacionales (Septiembre 30, 2014);

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017).
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