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HR Ratings ratifico la calificacién de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable para el crédito contratado por el Estado de Durango con
CBE Durango HRAAA(E)  Santander, por un monto inicial de P$3,200.0m

Perspectiva Estable

Calificacion

La ratificacion de la calificacion de HR AAA (E) para el crédito contratado por Durango?
con Santander? es resultado del andlisis de los flujos futuros para el pago de la
Bl e (= Ellieam Ereiliss estructura estimados por HR Ratings bajo escenarios de estrés ciclico y critico. Este
ultimo escenario determiné una Tasa Objetivo de Estrés (TOE)2 de 80.3% (vs 80.6% de
la revision anterior). Si bien, por un lado, el servicio de la deuda estimado para 2020
seria 23.1% menor que el proyectado en la revision anterior derivado del
comportamiento observado y, consecuentemente, estimado de la TIIEzs; por otro lado, el
Fondo General de Participaciones del Estado estimado para 2020 seria 13.0% menor al
proyectado en la revisién anterior, cuyo efecto ocasioné que la métrica determinada en
esta revisién fue marginalmente menor. Con base en nuestras proyecciones de flujos
durante la vigencia del crédito, se estimé que el mes con la menor cobertura del servicio

4R AAA(E) HRARA(E) HRARA(E) de la deuda* seria octubre de 2022, con una razén esperada de 3.1 veces (x).
2018 2019 2020
Variables Relevantes: CBE Estado de Durango con Santander P$3,200.0m
(cifras en millones de nominales)
TOE Actual: 80.3% X
e 2018 2019 TMAC?:0f-2019 Escenario Base Escenario de Estrés’
ContaCtOS Saldo Insoluto 3157 3,128 2020 2037 TMAC 15 2037 2019 2037 TMAC 015 207
FGP del Estado 8,316 8,076 6.7% 8,014 20241 5 2% 8.014 11,624 2.0%
Roberto Ballinez TIEzs 8.6% 7.6% 4.3% 6.3% 4.3% 4.8%
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- Notas: 1) Escenario de bajo crecimiento y baja inflacion, 2) TMAC: Tasa Medial Anual de Crecimiento, 3} Promedio Gltimes doce meses observados, 4) Proyectado en el escenario
AnaIISta Re'SponsabIe . base de la revisidn anterior, 5) Promedic de las DSCRs mensuales y 6} Se considera la TIE22 del (timo dia de cada mes.
robeno.balIIneZ@hrratlngS.COm Fuente: HR Ratings con base en fuentes de informacion phblica, del fiduciario y estimaciones propias

Salvador Ulloa ~ . o
Analista de Finanzas Publicas Desem peno Historico

salvador.ulloa@hrratings.com
e Fondo General de Participaciones (FGP) del Estado de Durango mostré un
g.obe”o =l " decremento nominal de 2.9% en 2019. El FGP del Estado de Durango en los
irector de Finanzas Publicas / . o . . .
IfirEsEE primeros nueve meses del afio estuvo 3.6% por debajo del mismo periodo en 2019 y
roberto.soto@hrratings.com 11.6% por debajo de nuestras proyecciones en la revision anterior.
e DSCR primaria observada en los ultimos doce meses (UDM), de octubre de
2019 a septiembre de 2020, de 3.9x. Esta cobertura fue menor que la proyectada en
la revision anterior para el mismo periodo dado que el FGP observado fue 10.9%
inferior al proyectado para el mismo periodo.

Expectativas para Periodos Futuros

e FGP Estatal para 2020 con decremento nominal de 0.8% respecto a 2019. Se
esperaria que el Estado reciba un monto acumulado de FGP de P$8,014 millones
(m). Bajo un escenario base, la Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 2019 a
2037 seria 5.2%, mientras que bajo un escenario de estrés seria de 2.0%.

1 Estado de Durango (el Estado y/o Durango).

2 Banco Santander México, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Santander México (Santander y/o el
Banco).

3 Es el maximo nivel de estrés posible que la fuente de pago asignada a la estructura puede tolerar, en un periodo de 13
meses, sin caer en incumplimiento de pago. Es consistente con la condicién de que los flujos sean capaces de
reconstituir el fondo de reserva al término del periodo de estrés critico.

4 DSCR (Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda, por sus siglas en inglés).
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DSCR primaria mensual promedio para 2020 seria de 4.0x. La cobertura
promedio durante el plazo restante de la estructura en un escenario base es 6.1x,
mientras que en un escenario de estrés es de 4.8x. Por otro lado, la cobertura anual
minima en un escenario base es de 4.3x, mientras que en un escenario de estrés es
de 3.4x.

El analisis financiero se realizé considerando un escenario con bajos niveles
de inflacién y un bajo crecimiento econémico. En este escenario, se considera
gue el nivel promedio esperado de la TIIE2s de 2020 a 2037 seria de 4.3%, mientras
gue en un escenario base seria de 5.6%. La TMAC del INPC de 2019 a 2037 seria
de 2.9% en un escenario de estrés, mientras que en un escenario base seria de
3.5%.

Factores Adicionales Considerados

Fondo de Reserva. La estructura cuenta con un fondo de reserva con un saldo
objetivo equivalente a 3.0x el servicio de la deuda del mes inmediato anterior. Este
fondo se utilizaria en caso de que los ingresos asignados al pago del crédito fueran
insuficientes para cubrir cualquier obligacion financiera relacionado con el mismo.
Contrato de Cobertura de Interés. El crédito tiene asignado un instrumento
financiero de cobertura de tasa de interés (SWAP) con Santander, el cual vence en
octubre de 2022 y cubre el 100% del saldo insoluto del financiamiento. EI SWAP se
contratd a una tasa de 7.28% para los primeros tres afios de vigencia y para los
ultimos dos de 7.455%. La calificacion de Santander, otorgada por otra agencia
calificadora, es equivalente a HR AAA.

Obligaciones de Hacer y no Hacer. El Estado esta obligado a mantener durante la
vigencia del crédito, una calificacion para el crédito en un nivel minimo equivalente a
HR AA (E). En caso de incumplir, el Estado tendra un plazo de 150 dias naturales
para remediar dicho incumplimiento, antes de que el Banco tenga la facultad de
activar un evento de aceleracion. Actualmente, el Estado cumple con esta
obligacion.

Vencimiento Cruzado. Si cualquier fideicomisario en primer lugar del Fideicomiso
No. 851-01513° presenta el fiduciario una notificacion de incumplimiento, el Banco
podria activar un evento de vencimiento anticipado para este crédito. Debido a que
el vencimiento cruzado es Unicamente con créditos estructurados con caracteristicas
similares, no representé un ajuste en la calificacion del crédito.

Calificacion Quirografaria. La calificacion quirografaria vigente del Estado de
Durango es HR A- con Perspectiva Estable. La Ultima accion de calificacion
realizada por HR Ratings fue el xx de noviembre de 2020.

Factores que podrian bajar la calificacion

Decremento de la fuente de pago. Si el FGP del Estado, en un escenario base,
durante los préximos doce meses proyectados (octubre de 2020 a septiembre de
2021) decreciera 13% respecto a nuestras estimaciones, HR Ratings podria revisar
a la baja la calificacion del crédito.

5 Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. 851-01513 (el Fideicomiso).
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Resultado Observado vs. Proyectado

En los ultimos doce meses observados, de octubre de 2019 a septiembre de 2020, el
FGP correspondiente al Estado de Durango fue 10.9% inferior al proyectado en la
revision anterior de la calificacion. Sin embargo, el pago de intereses ordinarios fue
14.9% inferior a lo esperado en la revisién pasada, debido a que la TIIE2s observada fue
260 puntos base menor a la proyectada. Resultado de ambos efectos opuestos, la
cobertura observada fue de 3.9x, a comparacion de la proyectada en la revision anterior
de 4.3x.

Ratings®

A NRSRO Rating*

Figura 1. Comparativo Observado vs. Proyecciones

Observado Proyecciones
Base Estrés'
FGP Nom. Estado de Durango (Acumulado)® 57,8469 $8,808.2 38,3115
Intereses Ordinarios (Acumulado)” $231.2 $271.6 5294 6
TIEzz (Promedio) 6.4% 8.0% 8.7%
DSCR primaria (Promedio) 3.9% 4.3x 3.8x

Mota: 1) Escenario de estanflacion

Fuente: HR Ratings con base en datos observados y proyecciones de la revision anterior, bajo un escenario base y otro de
estrés, correspondientes al periodo de octubre 2019 a septiembre de 2020

*Millones de pesos nominales.

Analisis de Escenarios

Nuestro analisis financiero se realiz6é considerando un escenario base y dos escenarios
con condiciones macroecondmicas estresadas, siendo el escenario con bajas tasas de
inflacion y bajos niveles de crecimiento econdmico el que presentd la menor cobertura
del servicio de la deuda. La Figura 2 muestra los supuestos sobre algunas variables
utilizadas para el andlisis de los escenarios, base y estrés.

Figura 2. Escenarios

FGP Mom. Estado de Durango (TMACz01z.2037) 6.7% 52% 2.0%

INPC (TMAC 2018.2037) 4.4% 3.5% 2.9%
TIEzz (Promediozozoaoar) 6.7% 5.6% 4.3%

Nota: 1) Escenario de bajo crecimiento y baja inflacion
Fuente: HR Ratings con base en datos ocbservados y estimaciones propias.

Proyecciones del Desempeifio de la Estructura

En esta seccidn observaremos el comportamiento de mediano y largo plazo del servicio
de la deuda asociado al crédito contratado por el Estado de Durango con Santander, asi
como la capacidad de pago de la estructura y el comportamiento de las coberturas
durante la vigencia del crédito.

La Figura 3 muestra el desempefio financiero esperado del Fideicomiso. Las cifras para
2021 en adelante son estimadas considerando un escenario econémico y financiero de
estrés.
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Figura 3. Desempeiio financiero esperado anual del Fideicomiso: Santander P$3,200.0m (Escenario de Estrés: Bajo Crecimiento y Baja Inflacién)

FGIj-‘ FGP del Fuente df Pago de - DSCR primaria Fendo de reserva Recur.sns

Ao transferido al Estado de Pago: 18.2% F'agr.! de Intereses Servicio total promedio e_n.meses de Transferidos al Remanentes | Saldo insoluto

Estado de . del FGP del Capital . s de ladeuda servicio de la deuda Fondo de

Durango Durango Estado Ordinarios mensual (Promedio Anual) Reserva
2019 58.076.5 $6.461.2 $1.175.9 526 4 $254 2 $282.6 42 34 50.7 $894.0 531285
2020 56,014 4 564115 51,1669 5333 §255.4 $288.7 4.0 25 -529.2 $307.3 53,0951
2021 $7.876.4 56,3011 $1.146.8 $39.1 $253.4 $292.5 S0 18 -55.8 $860.1 $3.056.0
2022 §7.931.6 $6.345.3 $1.154.8 546.0 $228.9 $274.9 43 1.9 1.7 $878.3 $3.0101
2023 $8,234 9 $6,587.9 $1,199.0 §54.0 $121.4 $175.4 6.8 30 516 $1,022.0 $2.956.1
2024 58,559.2 56,847 4 $1.246.2 5634 5115.3 5178.7 7.0 30 501 $1.067.4 §2,892.7
2025 $8,758.2 $7.006.6 $1.275.2 5745 $112.9 $187.3 6.8 3.0 538 $1.084.1 $2,818.2
2026 56.661.3 $6.929.0 51.2611 5875 51275 $215.0 59 30 591 51.036.9 52,7307
20217 58,9241 $7.139.3 $1.299.3 5102.8 51436 $246.3 53 3.0 $6.5 $1.046.5 $2,628.0
2028 58,955 6 57,164 .5 $1.303.9 51207 51442 52649 49 30 534 $1.0356 52,6073
2029 $9,347.3 74778 $1.361.0 51418 $136.5 $278.3 49 3.0 336 $1.079.0 $2,365.5
2030 §9,756.0 57,8048 51,4205 5166.5 §128.0 5294 5 438 30 543 $1.121.7 §2.199.0
2031 $9,631.3 57,7051 $1.402.3 51956 5118.0 $313.6 45 3.0 $5.0 $1.083.8 $2,003.4
2032 $9.939.7 57.951.8 $1.447.2 $229.7 $106.5 $336.2 43 3.0 $5.9 $1.1051 $1.773.7
2033 $10,257.3 $8.205.8 514935 $269.8 5824 $362.2 41 30 56.9 511244 515039
2034 $10,294.2 $3.2354 $1.498.8 $316.9 $76.1 $3931 38 3.0 551 $1.097.7 $1,186.9
2035 $10.769.9 $8.615.9 $1.568.1 $372.3 $57.0 $429.3 AT 30 595 $1.1293 56146
2036 $11.2671 $9.013.7 $1.640.5 $437.3 $34.7 $472.0 35 3.0 §11.2 $1.157.3 53774
2037 $11,603.9 $9.283.1 $1.319.7 $377.4 58.9 $386.3 34 $9.6 $923.8 50.0

NOTA: 1) La tasa de interés aplicable es igual a la TIE.. mas una scobretasa, 2) Cantidades en milones de pesos nominales, 3} En 2037 se considera hasta septiembre, 4) Es el FGP que le corresponde al Estado sin considerar el 20% correspondiente a los municipios v 5) EI
pago de intereses incluye la contraprestacion del SWAP

Fuente: HR Ratings.

La Figura 4 muestra el perfil de amortizaciones, asi como el prondstico de pago de
intereses ordinarios en un escenario de estrés. El pago de capital se realizar4 mediante
238 amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa de 1.35%. El
Estado no contd con un periodo de gracia. El saldo insoluto a octubre de 2020 fue de
P$3,101.1m.

Figura 4. Pago de Capital e Intereses Ordinarios en el escenario de estrés

4500
Monio anual por pago de capia m Monto anual por pago de intereses
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Fuente: HR Ratings.
Motas: 1) Cifras en milones de pesos nominales, 2} A partir de 2021 se considera un escenario de estrés, 3) El pago de intereses incluve la
contraprestacion del SWaAP y 4) En 2037 se considera hasta septiembre.
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La Figura 5 muestra el comportamiento de la DSCR primaria esperada promedio
mensual en un escenario base y en uno de estrés. En un escenario base, en 2020 la
DSCR primaria esperada seria de 4.0x y la cobertura promedio durante el plazo
restante del crédito en un escenario base seria 6.1x (vs 4.8x esperada en un escenario
de estrés). En el escenario base, la cobertura anual minima seria la esperada en 2021
con un valor de 4.3x y en un escenario de estrés de 3.4x en 2037. En un escenario de
estrés, en 2026 y 2031 se observan disminuciones en las coberturas del servicio de la
deuda, debido a las reducciones que incorporamos en nuestras proyecciones de la
fuente de pago.

Figura 5. Razén de cobertura primaria promedio anual esperada

80 -
DSCR primania esperada promedio mensual: Esc Base
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Fuente: HR Ratings.
Mota: & partir de 2021 los datos son provectados bajo un escenario base v otro de estrés.

La Figura 6 muestra el servicio de la deuda alrededor del mes de menor cobertura del
servicio de la deuda, asi como el comportamiento de la DSCR primaria mensual. Se
puede observar que la DSCR minima esperada, a partir de un escenario de estrés,
seria en octubre de 2022 con un valor de 3.1x.
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Fuente: HR Ratings.
Nota: Datos proyectados en millones de pesos nominales.

El Estado esta obligado a mantener y, en su caso, a restituir un fondo de reserva
durante la vigencia del crédito con un saldo objetivo equivalente a 3.0x el servicio de la
deuda del mes inmediato anterior. Este fondo sera utilizado en caso de que los flujos
asignados al pago del crédito (18.2% del FGP estatal) sean inferiores a la cantidad
requerida para el pago del servicio de la deuda del financiamiento.

Con base en el mes que presentaria la menor cobertura del servicio de la deuda
(octubre de 2022), resultado de nuestras proyecciones de los flujos de la estructura, se
calculd la TOE, que fue de 80.3% (vs 80.6% en la revision anterior). La métrica decrecié
marginalmente respecto a la obtenida en la revision anterior debido a que el FGP del
Estado estimado para 2020 seria 13.0% menor al proyectado en la revisién anterior;
este efecto contrarresté el impacto que tuvo que el servicio de la deuda estimado para
2020 seria 23.1% menor que el proyectado en la revision anterior derivado del
comportamiento observado y, consecuentemente, estimado de la TIIEzs. Este indicador
refleja el porcentaje méximo de reduccion, en un periodo de 13 meses, que los ingresos
asignados al pago del crédito podrian soportar y continuar cumpliendo con las
obligaciones de pago adquiridas en el contrato de crédito. La TOE es consistente con la
condicién de que permita reconstituir los recursos del fondo de reserva al término del
periodo de 13 meses (periodo de estrés critico).

La Figura 7 muestra el agotamiento del fondo de reserva en el periodo de estrés critico
y su posterior reconstitucion, asi como el comportamiento de la DSCR primaria mensual
esperada bajo un escenario de estrés ciclico y otro de estrés critico. Las coberturas en
el periodo de estrés ciclico (seis meses previos y seis meses posteriores al mes con
menor cobertura de servicio de la deuda) muestran el resultado de dividir los flujos
asignados al pago del crédito entre el servicio de la deuda. Por otro lado, las DSCR
correspondientes al periodo de estrés critico (mismo periodo que el estrés ciclico)
reflejan los ingresos de la fuente de pago disminuidos por el porcentaje maximo de
reduccion (TOE) entre el servicio de la deuda.
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Figura 7. Periodo de Estrés Critico
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Fuente: HR Ratings.
Nota: Cifras en millones de pesos nominales.

Analisis de la Fuente de Pago

En esta seccidon se analiza el comportamiento observado y proyectado de la fuente de
pago en escenarios base y de estrés en términos reales, a precios de 2019. El
Fideicomiso tiene afectado en su patrimonio 36.06% del FGP del Estado, mientras que
la estructura tiene asignada como fuente de pago 18.2% del FGP correspondiente al
Estado de Durango, es decir, ambos porcentajes excluyendo el porcentaje asignado a
los municipios del Estado.

En los ultimos cinco afios, de 2015 a 2019, la tasa de crecimiento real promedio del
Ramo 28 de Durango fue de 3.6%, la cual es inferior al crecimiento promedio del Ramo
28 nacional de 4.4% durante dicho periodo debido el decremento que present6 el Ramo
28 estatal en 2019. Por otra parte, la proporcién del Ramo 28 de Durango respecto al
total nacional ha mostrado una tendencia creciente de 2015 a 2018, pasando de
representar 1.32% en 2015 a 1.36% en 2018. En 2019, la proporcion bajé a 1.27%;
dicho decremento se debid, principalmente, a un decremento en la proporcién del FGP,
del Fondo de Fomento Municipal y Fondo ISR con respecto a sus respectivos fondos
nacionales. Estos fondos en su conjunto representaron 86.6% del Ramo 28 del Estado
en 2019. Con base en informacion observada a septiembre de 2020 y estimaciones de
HR Ratings, el monto real esperado del Ramo 28 estatal, en un escenario base, es de
P$10.618m en términos reales de 2019, lo que significaria un decremento real para este
afio de 4.9%. En un escenario base, se esperaria una proporcidon promedio, durante la
vigencia del crédito de 1.28%, y en un escenario de estrés esta relacion seria de 1.18%.

El Fondo General de Participaciones es el rubro més importante del Ramo 28 debido a
la proporcion que representa respecto a dicho ramo. En el caso de Durango, de 2015 a
2019, el FGP representdé aproximadamente 72.9% de la totalidad del Ramo 28 del
Estado. La participacion del FGP respecto al FGP nacional ha representado una
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tendencia estable a excepcién de 2019; representd en promedio 1.33% durante los
Ultimos cinco afios, pasando de 1.33% en 2015 a 1.29% en 2019. El decremento en la
proporcién fue provocado por el crecimiento econémico de Durango de 0.8% el cual fue
menor a la media nacional de 2.1%, lo cual tuvo un impacto en la relacion
correspondiente. Resultado de lo anterior, el FGP del Estado ha tenido un crecimiento
real promedio durante los dltimos cinco afios de 1.6%, el cual es inferior al promedio
nacional de 2.1% para el mismo periodo. Con base en cifras observadas a septiembre
de 2020, al cierre de afio se esperaria recibir por este concepto un total en términos
reales de 2019 de P$7,756m, lo que significaria un decremento real de 4.0%.

La Figura 8 muestra los flujos que obtuvo y lo que recibiria el Estado por parte del FGP,
en un escenario base y en uno de estrés. De acuerdo con los supuestos realizados para
el escenario base, se esperaria una TMAC2019-2037 real de 1.7%, mientras que, en un
escenario de estrés, la TMAC2019-2037 real seria de -0.8%, ambas en términos reales.
Para este rubro, la diferencia anualizada acumulada del escenario de estrés con
respecto al escenario base es de 1.4%.

Figura 8. Estado de Durango: Fondo General de Participaciones (FGP)
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Fuente: HR Ratings con informacion de la SHCP v estimaciones propias.
Nota: Cifras en millones de pesos realss de 2018
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Caracteristicas de la Estructura

El 28 de septiembre de 2017, el Estado y Santander celebraron la apertura del contrato
de crédito simple por un monto de hasta P$3,200.0m a un plazo de hasta 240 meses
(20 afios) a partir de la firma del contrato de crédito. Lo anterior, al amparo del Decreto
No. 166, publicado en el Periédico Oficial del Estado el 29 de junio de 2017, en el cual
se autorizé al Estado a reestructurar o refinanciar en las mejores condiciones del
mercado su deuda publica bancaria de largo plazo por hasta P$6,342.0m. El Gobierno
del Estado Unicamente dispuso P$3,182.8m en diciembre de 2017 y el periodo de
disposicion ya vencio, por lo que el andlisis se realiz6 con el monto dispuesto.

El financiamiento tiene asignado el 18.2% del FGP que le corresponde al Estado. El
pago de capital se realizara mediante 238 amortizaciones mensuales, consecutivas y
crecientes a una tasa de 1.35%, sin poder exceder la fecha de vencimiento que es
septiembre de 2037. El Estado no contd con un periodo de gracia por lo que el primer
pago de capital se realiz6 en diciembre de 2017 y el Ultimo se esperaria en septiembre
de 2037.

Por otro lado, los intereses ordinarios se calcularan sobre saldos insolutos a la tasa que
resulte de sumar la TIlIE2s mas una sobretasa que dependerd de la calificacion del
crédito que represente el mayor riesgo. El Estado tiene la obligaciéon de contratar una
cobertura para la tasa de interés. Actualmente, tiene contratado un SWAP cuyo
vencimiento es en octubre de 2022.

Con base en lo estipulado en el contrato de crédito, el Estado esta obligado a mantener
Y, en su caso, restituir un fondo de reserva con un saldo objetivo equivalente a 3.0x el
servicio de la deuda del mes inmediato anterior. El propdsito del fondo es disminuir
riesgos por falta de liquidez y debera ser mantenido durante la vigencia del
financiamiento.

Principales Obligaciones de Hacer y No Hacer

Durante la vigencia del contrato de crédito y hasta que no se realice el pago total de las
cantidades de principal, intereses y accesorios insolutos del crédito, el Estado adquiere
una serie de obligaciones de hacer y no hacer, entre las que se encuentran las
siguientes:

e El Estado debera de pagar al Banco cualquier cantidad de principal, intereses y
demas pago obligado a realizar con base en lo establecido en el contrato de crédito.

e El Estado debera de informar al Banco dentro de los diez dias héabiles siguientes a la
fecha de que tenga conocimiento de cualquier evento de aceleracion o de
incumplimiento.

e El Estado deberad de realizar todos los actos necesarios para que el crédito
mantenga durante su vigencia, al menos, una calificacion en un nivel minimo de HR
AA (E) o su equivalente.
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e En el caso de que las participaciones afectadas sean sustituidas por otros fondos, el
Estado debera de afectar al Fideicomiso el porcentaje de dichos fondos que sea
equivalente a las participaciones afectadas.

e El Estado no podra contratar pasivos con costo financiero cuyo pago sean las
participaciones afectadas, ni cuyas garantias afecten de forma material las
obligaciones de pago establecidas en el presente contrato.

e El fiduciario debera de mantener como porcentaje asignado al crédito, al menos,
18.2% del FGP correspondiente al Estado.

e El Estado deberd de mantener el saldo del fondo de reserva de acuerdo con lo
establecido en el contrato de crédito.

e EIl Estado debera mantener, durante la vigencia del financiamiento, una operacion
financiera de cobertura de tasa de interés (cap, swap, collar, entre otros) que cubra
en todo momento, al menos, 50.0% del saldo insoluto del crédito y debera de ser
contratado por plazos de cinco afos.

Principales Eventos de Aceleracién

El incumplimiento por parte del Estado de cualquiera de las obligaciones de hacer y no
hacer (salvo las que constituyan un evento de vencimiento anticipado), asi como la
presentacion de una notificacién de aceleracién por parte de cualquier fideicomisario en
primer lugar del Fideicomiso, constituirdn un evento de aceleracién.

La notificacion de aceleracion debera de instruir al fiduciario para trasferir a la cuenta
individual del crédito, la cantidad limite o si los recursos fueran insuficientes, los
recursos disponibles del fondo de reserva, lo anterior hasta que el fiduciario reciba una
notificacién de terminacion del evento de aceleracion.

Dentro de los cinco dias habiles siguientes a la notificacion de aceleracion, el Estado
debera entregar al Banco un informe sobre las causas del incumplimiento y un
programa para regularizarlo, incluyendo el plazo en el cual el Estado subsanara el
evento de aceleracion.

Una vez subsanado el incumplimiento que dio lugar al evento de aceleracién, el Banco
estard obligado, dentro de los cinco dias habiles siguientes a la fecha en que dicho
incumplimiento fue subsanado, a presentar al fiduciario una notificacién de terminacion
de evento de aceleracion.

En caso de que durante el periodo en el que se encuentre pendiente de ser subsanado
un evento de aceleraciéon surgiera un nuevo evento de aceleracién, las consecuencias
del evento de aceleraciéon pendiente se ampliaran por periodos de seis meses por cada
nuevo evento. El incumplimiento del programa de regularizacién tendra por efecto que
el evento de aceleracion, y sus consecuencias subsistan hasta la liquidacién del crédito,
o hasta que el Banco acuerde lo contrario
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Principales Eventos de Vencimiento Anticipado

El Banco podra dar por vencido anticipadamente el plazo para el pago del crédito, en
cualquiera de los siguientes supuestos:

e Siel Estado incumple una o mas de sus obligaciones de pago derivadas del contrato
de crédito.

e Si el Estado realiza cualquier acto tendiente a invalidar la instruccion irrevocable de
afectacion de participaciones al Fideicomiso enviada a la SHCP.

e Si durante un plazo de 60 dias los ingresos asignados al crédito son inferiores a las
cantidades requeridas.

e Si cualquier fideicomisario en primer lugar del Fidecomiso presenta al fiduciario una
notificacion de incumplimiento.

A partir del acontecimiento de cualquier de los eventos mencionados anteriormente, el
Banco debera notificar al Estado de la existencia del evento el cual debera de contestar
dentro de los 30 dias habiles siguientes a la fecha en que recibid la notificacion. Excepto
si el incumplimiento tiene que ver con no realizar cualquier pago adeudado al Banco, ya
gue en este caso el Estado tendra cinco dias para contestar. Vencido este plazo, el
Banco tendra el derecho mas no la obligacién de declarar un evento de vencimiento
anticipado del crédito.
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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. Segun sea el caso, esto podria afectar positiva o
negativamente la calificacion cuantitativa.

Ratings®

A NRSRO Rating*

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 contratacion de estos
instrumentos es independiente al crédito contratado o emisién colocada. Las variables sujetas a
cobertura son, entre otras: tasa de interés, UDI o tipo de cambio.

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

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

Estrés Ciclico. Simulacién periédica de una crisis econémica nacional que es incorporada en los
escenarios de estrés macroeconomicos, 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 IEPSS, son los Unicos que pueden afectarse para el pago de obligaciones
de deuda contraidas por los estados y Estados, de acuerdo con la Ley de Coordinacion Fiscal
vigente.

Raz6n de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR, por sus siglas en inglés). Indica el
namero de veces (x) que 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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México: Guillermo Gonzalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Delegacion Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México.
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.

Ratings®

La calificacién 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 Calificacién de Deuda Estructurada de Estados Mexicanos: Deuda Apoyada por Ingresos Federales,
septiembre de 2020.
Criterios Generales Metodoldgicos, octubre de 2020.

Para mayor informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

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.

Calificacion anterior HR AAA (E), con Perspectiva Estable.

Fecha de ultima accién de calificacion 29 de noviembre de 2019.

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

otorgamiento de la presente calificacion. Enero 2012 a septiembre de 2020.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacion proporcionada por el Estado, reportes del fiduciario y fuentes de
terceras personas informacién publica.

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

HR Ratings consideré al otorgar la calificacién 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)

Calificacion contraparte L.P. otorgada a Santander en Aaa.mx

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién 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
votacién de nuestro Comité de Andlisis 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 algln 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, 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 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 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 opinion 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 Cddigo 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 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 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 emisiéon. 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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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
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