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RESUMEN

— Asignamos la calificacion de deuda en escala nacional de ‘mxAA’ a un crédito bancario que
contrato el Estado de Oaxaca.

— Elfinanciamiento se encuentra inscrito en el Fideicomiso Irrevocable de Administraciony
Fuente de Pago No. F/2004588. El crédito inscrito en este Fideicomiso cuenta con una
afectacion individual del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas (FAFEF) que le corresponde al Estado.

— Lacalificacién asignada toma como punto de partida la calificacion crediticia de emisor de
‘mxA-" del Estado de Oaxaca e incorpora los niveles de cobertura del servicio de la deuda
proyectados bajo nuestros escenarios de estrés.

ACCION DE CALIFICACION

El 3 de julio de 2020, S&P Global Ratings asigno su calificacion de deuda de largo plazo en escala
nacional —CaVal- de ‘mxAA’ a un crédito que contratd el gobierno del Estado de Oaxaca (mxA-
/Estable/--). El financiamiento cuenta con la afectacion especifica de un porcentaje del FAFEF
que corresponde al Estado de Oaxaca (vea la tabla al final).

Tras la autorizacion del Congreso local para refinanciar parte de la deuda publica de largo plazo
del Estado y contratar financiamiento adicional por un monto de hasta $3,500 millones de pesos
mexicanos (MXN) para destinarlo a inversion publica productiva, publicada en el Decreto No. 809
de fecha 5 de octubre de 2019, asignamos nuestra calificacién de deuda al siguiente
financiamiento que contraté el Estado de Oaxaca:

— Crédito con Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos S.N.C., Institucién de Banca Multiple
(Banobras) por un monto de hasta MXN2,000 millones [Banobras 2020-5].

El financiamiento se encuentra inscrito en el Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente
de Pago numero F/2004588 (F/2004588), constituido por el Estado de Oaxaca y funge como
fiduciario el Banco Santander México, S.A. Instituciéon de Banca Multiple, Grupo Financiero
Santander México (no calificado).

Del monto agregado del crédito por MXN2,000 millones, se destinaran MXN1,948.3 millones a
inversiones pUblicas productivas definidas por el Estado de Oaxacay MXN51.7 millones a la
constitucion de fondos de reserva para los créditos.
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El crédito estda denominado en pesos mexicanos, con pagos mensuales de interés y capital, bajo
un esquema de pago fijos, segln se establezca en la tabla de amortizacion que se fije en la fecha
de disposicion de los créditos, sin periodo de gracia 'y con un periodo de amortizacion de 15 anos.
Devenga intereses a una tasa variable referenciada a tasa de interés interbancaria de equilibrio
(TIE) a 28 dias mas un diferencial revisable conforme a su calificacion crediticia. Almomento de
cada disposicion de los créditos, el Estado fijara la tasa mediante la celebraciéon de instrumentos
derivados de intercambio de tasas (SWAP), resultado del proceso competitivo correspondiente,
por el montoy plazo asociados a cada disposicién. Asimismo, tiene un fondo de reserva
equivalente a 2.5x (veces) el servicio de la deuda del mes en cursoy cuenta con la afectacion de
14.87% del FAFEF que le corresponde al Estado, que equivalen a MXN299.6 millones de acuerdo
al ano de contratacion.

Basamos la calificacion que asignamos en el analisis de estrés sobre la proyeccion de los flujos
destinados al pago del financiamiento, que incorporan los recursos liquidos del fondo de reserva
equivalente a dos meses y medio del servicio de la deuda del mes en curso. De acuerdo con
nuestros criterios de calificacion, el crédito cuenta con un indice de cobertura del servicio de la
deuda (DSCR, por sus siglas en inglés para debt service coverage ratio) minimo, estimado en 3.10x
(veces). Estos niveles minimos de DSCR se encuentran dentro del intervalo 2x-4x establecido en
nuestro criterio y son consistentes con la calificacion de ‘mxAA’.

Elindicador de partida para el analisis de S&P Global Ratings sobre flujos futuros para municipios
y estados mexicanos es la calificacion crediticia del emisor (ICR, por sus siglas en inglés).
Consideramos que la voluntad de honrar sus obligaciones de deuda estructurada es similar a la
voluntad de pagar sus obligaciones financieras regulares dados los factores de riesgo que
afrontan estas entidades. ELl DSCR minimo en los diferentes escenarios de estrés sirve como
indicador de la solidez de la estructura tras considerar el riesgo crediticio del gobierno local y
regional y, en consecuencia, determina si puede tener una calificacién més alta que la de su
emisor.

Los escenarios de estrés aplicados incluyen, entre otros supuestos, un recorte inicial de 25% en
los ingresos de FAFEF, asi como proyecciones en las tasas de interés para un objetivo de
calificacion de ‘mxAA’, de acuerdo con la “Metodologia para derivar tasas de interés estresadas en
Financiamiento Estructurado”, publicada el 18 de octubre de 2019.

S&P Global Ratings realiz6 también un anélisis detallado de la documentacion legal que respalda
la transaccion, con lo que verificamos lo siguiente: (1) la validez y exigibilidad del contrato de
crédito, (2) la validez del fideicomiso irrevocable de administracion y fuente de pago F/2004588, el
cual constituye una fuente pago de las cantidades adeudadas por el Estado de Oaxaca, y (3) la
validez y exigibilidad de la afectacion del FAFEF que corresponden al Estado de Oaxaca del
financiamiento.

Para evaluar la fortaleza de la calificacion de las transacciones a través del tiempo, daremos
seguimiento continuo a los flujos fideicomitidos, a los pagos de intereses y principal a realizarse,
asi como a los niveles de cobertura de servicio de deuday a la calificacion crediticia de emisor del
Estado de Oaxaca.

La deuda calificada en la categoria ‘mxAA’ difiere tan solo en un pequefo grado de las calificadas
con la maxima categoria. Indica también que la capacidad de pago del emisor para cumplir con
sus compromisos financieros sobre la obligacion es muy fuerte en relacion con otros emisores en
el mercado nacional. Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘mxAAA’ a la ‘mxCCC’
podran ser modificadas agregandoles un signo (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza
o debilidad dentro de cada categoria de calificacion.
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DETALLE DE LAS CALIFICACIONES

SALDO INSOLUTO AL 3 DE . CALIFICACION
*
EMISOR MONTO ORIGINAL JULIO DE 2020* VENCIMIENTO LEGAL CALIFICACION ACTUAL ANTERIOR
Banobras 2020- 5" 2,000 0 Junio de 2035 mMxAA N.C.

* Montos en millones de pesos mexicanos (MXN); N.C. : No Calificado; **En periodo de disposicion.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Metodologia para derivar tasas de interés estresadas en Financiamiento Estructurado, 18 de
octubre de 2019.

— Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018.

— Metodologia y supuestos para calificar transacciones mexicanas respaldadas por flujos
futuros de participaciones e ingresos locales, 6 de noviembre de 2015.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

— Analisis mundial de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado: Efectos de los
cinco principales factores macroeconémicos, 4 de noviembre de 2011.

— Analisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina
2015: Efectos de las variables de los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

— Indicadores de riesgo soberano, 24 de abril de 2020. Version interactiva disponible en
http://www.spratings.com/sri.

— Actualizacién macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econdmico
mundial, 24 de marzo de 2020.

— Recuperacion econdémica tras COVID-19 seré desigual en América Latina, 17 de abril de 2020.

— S&P Global Ratings confirma calificacion de 'mxA-' del Estado de Oaxaca; la perspectiva es
estable, 28 de febrero de 2020.

— S&P Global Ratings baja calificacion soberana de México en moneda extranjera a 'BBB'y en
moneda local a 'BBB+' por impacto en tendencia de crecimiento; la perspectiva es negativa, 26
de marzo de 2020.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web puablico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 3 de julio de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentesy asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: cuentas publicas anuales, estados financieros
trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda informacién
relacionada a documentos de cuenta pablica que generen, informacién recabada durante las
reuniones con los emisores y distintos participantes del mercado, e informacién proveniente de
otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Piblico (SHCP), CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e INEGI.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) Para el andlisis de los contratos S&P Global Ratings se apoyé del despacho de abogados Ritch,
Mueller, Heather y Nicolau, S.C. quién revisé la documentacion legal que respalda la estructura y
emitié una opinién sobre (1) la validez y exigibilidad del contrato de crédito, (2) la validez del
fideicomiso irrevocable de administracion y fuente de pago F/2004588, el cual constituye una
fuente pago de las cantidades adeudadas por el Estado de Oaxaca, y (3) la validez y exigibilidad de la
afectacion del Fondo de Apoyo para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas como fuente de
pago de los dos financiamientos.

4) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estan asociados con una Accion de Calificacién Crediticia.
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