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Fitch Revisa Calificaciones de Tres Créditos del
Estado de Durango

Fitch Ratings - Monterrey, N.L. - (Abril 27, 2018): Fitch Ratings revisa las calificaciones de los
siguientes financiamientos (saldo 31 marzo de 2018) contratados por el estado de Durango:

- Crédito BBVA Bancomer 15, monto contratado MXN980 millones, saldo de MXN966 millones, se
aumenta a ‘AA+(mex)vra’ desde ‘AA(mex)vra;

- Crédito Santander 17, monto contratado MXN3,200 millones, saldo de MXN3,175 millones, se ratifica
en ‘AA+(mex)vra’;

- Crédito Banorte 17, monto contratado MXN2,200 millones, saldo de MXN2,102 millones, se ratifica en
‘AA+(mex)vra’.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La accion de calificacion del crédito BBVA Bancomer 15, de ajustar a cuatro niveles por arriba de la
calificacion del riesgo emisor estado de Durango [A(mex)], asi como la de ratificar las calificaciones de
los créditos Santander 17 y Banorte 17 es el resultado combinado de la evaluacién de factores clave de
calificacién, que de acuerdo a la metodologia de Fitch, cada una de estas estructuras crediticias se
ponderan como fuertes. Entre los factores que se consideran fortalezas de los financiamientos estan su
fundamentacion legal, la existencia de un fideicomiso irrevocable de administracion y fuente de pago
empleado como vehiculo de uso especial, el desempefio del activo utilizado como fuente de pago, la
permanencia de un fondo de reserva individual durante la vigencia de los créditos, la contratacion de
instrumentos de cobertura de tasa de interés y las coberturas adecuadas del servicio de la deuda
observadas y proyectadas en escenarios adversos.

Desempefio del Activo Afectado — Fuerte:

Cada uno de los créditos tiene afectado como fuente de pago un porcentaje de los recursos que
corresponden al estado por concepto del Fondo General de Participaciones (FGP). Para BBVA
Bancomer 15 se afecta 5.35%, Santander 17 con 18.20% y Banorte 17 tiene 12.51%. Fitch considera
gue el desempefio de este activo es satisfactorio y cuenta con certidumbre en la generacion de los flujos
gue sirven como fuente de pago del crédito. Aunado a lo anterior, las tasas histéricas de crecimiento se
sitian por encima del Producto Interno Bruto (PIB); entre 2013 y 2017, el FGP de Durango present6 en
términos reales una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 3%, que supera al crecimiento de la
economia nacional reportado para el mismo periodo (2.8%).

Fundamentos Legales — Fuerte:

Para la revision de los fundamentos legales de las estructuras de cada uno de los créditos la agencia se
apoy6 de un despacho legal externo de reconocido prestigio. La opinion sobre la documentacion de los
financiamientos fue favorable; se concluyé que esta cuenta con plena viabilidad juridica y que las
obligaciones son vdlidas y exigibles para las partes de acuerdo con las disposiciones legales. Cabe
sefialar que en el caso de BBVA Bancomer 15, Durango celebré un convenio modificatorio que también
fue revisado por el despacho legal.

Estructura de Vehiculo de Uso Especial — Fuerte:

Cada uno de los créditos usa como vehiculo especial para cubrir el servicio de deuda un fideicomiso
irrevocable de administracion y fuente de pago (FIAFP). El FIAFP recibe los recursos afectados del FGP
y divide el correspondiente al crédito para asegurar y cubrir de manera suficiente los pagos completos y
oportunos del servicio de la deuda. ElI FIAFP F/0008 del crédito BBVA Bancomer 15 tiene como fiduciario
a Evercore Casa de Bolsa, donde quedo registrado bajo el folio nimero 9. En el caso de Santander 17 y
Banorte 17, el FIAFP 85101513 tiene como fiduciario a Banregio, sus registros quedaron bajo los folios
85101513/2 y 85101513/1, receptivamente.

Fondo de Reserva — Fuerte:

Los tres créditos cuentan con la obligacion de constituir y mantener un fondo de reserva, para cada uno
este deberd ser equivalente a 3 veces (x) la amortizacion inmediata anterior del pago de principal e
intereses ordinarios. En el seguimiento que Fitch realiza sobre los créditos, observa que en los créditos
Santander 17 y Banorte 17 existen variaciones en los saldos con respecto a los saldos objetivos
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establecidos, y en el caso de BBVA Bancomer 15 no se ha actualizado el saldo con base en el convenio
modificatorio realizado el 7 de noviembre de 2017. Fitch estara al pendiente del comportamiento que
presente cada uno de los respectivos fondos de reserva, ya que de no mantenerse con forme a lo
estipulado podrian derivar en un incumplimiento de las obligaciones estipuladas.

Cobertura de Riesgo de Tasa de Interés — Fuerte:

Los créditos estan contratados a tasa variable, no obstante, para mitigar presiones por cambios abruptos
al alza en la tasa de referencia (TIIE), estos cuentan con coberturas de tasa de interés. Para BBVA
Bancomer 15 se estipula de manera contractual que los financiamientos registrados en el FIAFP F/0008
deben contar en todo momento una cobertura una tasa de interés; actualmente, Durango tiene
contratado un CAP con Banorte cuya vigencia es hasta 1 de enero de 2019. Por su parte, para
Santander 17 y Banorte 17 el estado se obliga a cubrir en todo momento al menos 50% del saldo de los
créditos. Al respecto, la entidad contraté un instrumento derivado que cubre 100% del saldo de la deuda
de Durango por un plazo de 5 afios con Santander y con HSBC. Ambos instrumentos estan en proceso
de registro ante el Registro Publico Unico de la Secretaria de Hacienda y Crédito Publico, asi como en el
fideicomiso, donde deberan ingresar los beneficios de la cobertura.

Cobertura del Servicio de la Deuda — Fuerte:

Durante los primeros 27 meses de operacion de la estructura del crédito BBVA Bancomer 15, los
margenes de seguridad (coberturas) sobre el servicio de deuda (intereses y capital) han sido mayores a
uno, con una cobertura natural minima de 3.12x, y al incluir el fondo de reserva, ésta aumenta a 3.59x.
Por su parte, Santander 17 registr6 en cuatro meses de operaciéon una cobertura natural minima de
2.55x, y con el fondo de reserva, ésta aumenta a 5.55x. En el caso de Banorte 17, en cuatro meses
reporta una cobertura natural minima de 2.65x, y al considerar el fondo de reserva, ésta aumenta a 5.65x.
Por dltimo, al proyectar en comportamiento de las coberturas de los créditos ante un escenario adverso,
Ficth estima que las coberturas minimas se mantendrian por arriba de 2x.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

De acuerdo con la metodologia de Fitch, la calificacion de los créditos estd vinculada con la calidad
crediticia del emisor, por lo que cualquier cambio en la calificacién del Estado podria ajustar la de los
créditos en la misma direccién. Ademas, ante el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los
documentos de la(s) transaccién(es) o alguna otra que la agencia considere incremente el riesgo,
conducirian a la degradacion de la calificacion.
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La dltima revisién del crédito BBVA Bancomer 15 fue en abril 27, 2017 y la de los créditos Santander 17
y Banorte 17 fue en noviembre 27, 2017.

La informacién financiera considerada para la calificacion corresponde a los fideicomisos de
administracién hasta el mes de marzo de 2018.

La principal fuente de informacion para la calificacion es la informacion 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
calificacién también puede incorporar informacion de otras fuentes de informacién externas, tales como
las estadisticas comparativas y los datos socioecondmicos municipales, estatales y nacionales. Para
mayor informacién sobre Tlalnepantla, asi como para conocer el significado de la calificacion asignada,
los procedimientos para dar seguimiento a la calificacién, la periodicidad de las revisiones, y los criterios
para el retro de la calificaciébn, puede Vvisitar nuestras péaginas www.fitchratings.mx vy
www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacién de los comités y de calificacién de 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 emisor se modifiguen 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.

Las calificaciones mencionadas constituyen una opinion relativa sobre la calidad crediticia del estado de
Durango, con base en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econémica, juridica y
financiera sin que esta opinién sea una recomendacién para comprar, vender o mantener cualquier
instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacion y 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 y/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 Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017);

- Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de
Mercados Emergentes (Diciembre 7, 2017).
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