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HR Ratings asigndé la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable para el crédito contratado por el Estado de Oaxaca con
Banobras por un monto de hasta P$2,000.0m

La asignacion de calificacion al crédito bancario estructurado contratado por el Estado de
Oaxaca! con Banobras? por un monto inicial de hasta P$2,000 millones (m) es resultado
del analisis de los flujos futuros asignados a la estructura como fuente de pago y estimados
por HR Ratings bajo un escenario base y un escenario de estrés. Este Ultimo determiné
una Tasa Obijetivo de Estrés (TOE)3 de 82.9%. De acuerdo con nuestras proyecciones de
flujos durante la vigencia del crédito, se estimé el mes con la menor cobertura del servicio
de la deuda seria enero 2022 con una DSCR* primaria de 1.4 veces (x).

Variables Relevantes: CBE Estado de Oaxaca con Banobras P$2,000.0m

(cifras en millones de pesos nominales)
TOE: 82.9% 2018 2019 TMAC%pizzms Escenario Base Escenario de Estrés’
Saldo Insoluto 2020 2035 TMACansams| 2020 2035 TMACaumsoms
FAFEF Estatal 1,731.2 20706 13 6% 20147 4 238 2 4 6% 20147 3,736 9 38%
TIEzs" 5.6% 7.6% 4.8% 6.3% 4.8% 7.8%

Min Prom Max Min Prom Max
DSCR Primaria® 1.7x 2.2 3.0x 1.4x 1.9% 2.6x

Mota: 1) Escenario de Estanflacion, 2) TMAC: Tasa Media Anual de Crecimiento, 3) La TIE . presentada congidera el valor al cierre de afio y 4) Las proyecciones consideran el
promedio en cada afic calendario de las DSCRs mensuales durante el plazo restante de la estructura
Fuente: HR Ratings con base en informacidn piblica y estimaciones propias.

Desempefio Historico

e El Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas
(FAFEF) del Estado de Oaxaca tuvo un crecimiento nominal anual de 19.6% en
2019. El monto nominal que recibié el Estado por dicho concepto fue de P$2,070.6m.
De 2015 a 2019, el FAFEF correspondiente al Estado de Oaxaca ha tenido una Tasa
Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 13.6%, cifra superior a la observada en el
FAFEF nacional con un valor nominal de 9.2% durante dicho periodo. Lo anterior como
resultado de un incremento paulatino en el coeficiente de distribucién, el cual se
representa por medio de una funcion inversa del PIB per cépita estatal con respecto al
PIB per cépita nacional.

Expectativas para Periodos Futuros

e Decremento nominal del FAFEF presupuestado del Estado de Oaxaca de 2.7%
con respecto a la cifra observada en 2019. Lo anterior representaria que el Estado
de Oaxaca recibiria un monto nominal total de P$2,014.7m al cierre de 2020. Dicha
cifra se estima con base en el Presupuesto de Egresos de la Federacion. La TMAC2o1e-
2035 €N Un escenario base seria de 4.6% (vs. 3.8% en un escenario de estres).

e La DSCR primaria esperada para 2020 seria de 1.6x. La cobertura promedio del
servicio de la deuda para los proximos cinco afios (2021-2025) seria de 1.8x bajo un
escenario base, mientras que en un escenario de estrés se esperaria una cobertura

! Estado de Oaxaca (el Estado y/o el Acreditado).

2 Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., Instituciéon de Banca de Desarrollo (Banobras 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 (periodo de estrés critico), sin caer en incumplimiento de pago. Es consistente con la
condicién de que los flujos asignados al pago del crédito sean capaces de reconstituir el fondo de reserva
al término del periodo de estrés critico.

4 DSCR (Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda, por sus siglas en inglés).
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primaria promedio de 1.5x para el mismo periodo de analisis.

El andlisis financiero se realizé considerando un escenario con altos niveles de
inflacion y bajo crecimiento econdémico. En este escenario, se considera que la
TMAC:010-2035 €sperada del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) seria
4.1% (vs. 3.5% en un escenario base). Por otro lado, el promedio esperado de la TIIE2s
durante el periodo de 2020 a 2035 seria de 7.2% en un escenario de estrés, mientras
gue en un escenario base se tendria un valor promedio de 5.6%.

Factores adicionales considerados

Contrato de Crédito. El 12 de marzo de 2020, el Estado y Banobras celebraron el
contrato de crédito simple por un monto de hasta P$2,000m a un plazo de hasta 180
meses. De acuerdo con informacion proporcionado por el Estado, se espera que se
realice la primera disposicion en septiembre de 2020, con un perfil de amortizacion
mensual, consecutivo y creciente por medio de 177 amortizaciones, a una tasa
variable, misma que en promedio seria de alrededor de 6.6% anual. Conforme el
Estado realice cada disposicion, este podria variar segin se establezca en las fichas
de disposicion. Respecto al pago de intereses, estos se calculan sobre saldos insolutos
a unatasa que resulte de sumar la TlIIE2s mas una sobretasa que estara en funcion de
la calificacion de mayor riesgo del crédito.

Afectacion del FAFEF. De acuerdo con la Ley de Coordinacion Fiscal (LCF), en el
articulo 50 se establece que las entidades federativas no podran afectar mas del 25%
de los recursos de FAFEF que anualmente les corresponden. El 25% del FAFEF
corresponde al monto maximo entre el 25% del FAFEF del Estado del afio en curso y
el 25% del FAFEF del afio de contratacion del crédito (2020). El crédito tiene asignado
como fuente de pago el 14.87% del FAFEF del Estado.

Fondo de Reserva. El Estado debera constituir y mantener un fondo de reserva con
un saldo objetivo equivalente a 2.5x el servicio de la deuda del mes en curso.
Cobertura de tasa de interés. A la fecha de cada disposicién, una vez contratado el
instrumento derivado, se establecera la tabla de amortizacién definitiva. Lo anterior,
con la finalidad que el Estado realice pagos fijos (incluyendo capital e intereses)
durante la vigencia del crédito. Dicho instrumento tendrda un perfil de amortizacion
similar al del crédito y se estaria incorporando al analisis una vez que se cuente con
las condiciones finales.

Dictamen Legal. Se solicit6 una opinién legal a un despacho juridico externo e
independiente para evaluar la fortaleza del Fideicomiso No. F/2004588° en cuanto a
su capacidad para cumplir sus funciones, asi como la legalidad del financiamiento y su
fuente de pago, la cual resulté satisfactoria.

Calificacion Quirografaria. La calificacion quirografaria vigente del Estado es de HR
A- con Perspectiva Estable. Esta ultima accion de la calificacion realizada por HR
Ratings fue el 27 de septiembre de 2019

Factores que podrian bajar la calificacion

Variaciones en el servicio de la deuda. En caso de que, derivado de la contratacion
de la cobertura de tasa de interés, el servicio de la deuda mensual muestre un
incremento de 40%, la calificacion del crédito podria revisarse a la baja. Lo anterior
considerando los gastos de contraprestacion derivados de dicho instrumento.

5 Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. F/2004588 celebrado con Banco Santander de México,
S.A,, Instituto de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Santander México, en calidad de fiduciario (el Fideicomiso).
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Nuestro andlisis financiero se realizé considerando un escenario base y dos escenarios
con condiciones macroeconémicas estresadas, siendo el escenario con altas tasas de
inflacion y bajo crecimiento econdmico el que presentd la menor cobertura del servicio
de la deuda. La Tabla 1 muestra los supuestos sobre algunas variables utilizadas para
el analisis de los escenarios, base y de estrés.

Tabla 1. Escenarios

FAFEF Estado de Oaxaca (TMACzgis.2028) 13.6% 4 6% 38%

INPC (TMACz015.2025) 4.4% 3.5% 4.1%
TIEzz (Promediozgzozoas) 6.7% 5.6% 7.2%

Fuente: HR Ratings con base en informacion publica y estimaciones propias.
*Egcenaric de Estrés: Estanflacion

Proyecciones del Desempefio de la Estructura

En esta seccion observaremos el comportamiento de mediano y largo plazo del servicio
de la deuda asociado al crédito contratado por el Estado con Banobras, asi como la
capacidad de pago de la estructura y el comportamiento de las coberturas durante la
vigencia del financiamiento. La Tabla 2 muestra el desempefio financiero esperado del
Fideicomiso. Las cifras para 2021 y en adelante son pronosticadas considerando un
escenario econdémico de estrés. La fuente de pago del crédito es equivalente al monto
méximo entre el 14.87% del FAFEF del Estado del afio de contratacion (P$299.6m) vy el
14.87% del FAFEF del Estado del afio en curso.

Tabla 2. Desempefio financiero esperado anual del Fideicomiso No. F/2004588: Banobras P$2,000.0m (Escenario de Estrés: Estanflacion)

FAFEF que Fuente de Fondo de Recursos

o recibe el Pago: 14.87% Pago de Pago de Servicio total reservaen Transferidos al Saldo

Afio Estadode | del FAFEF del|  Capital INereses | e ladeuda | DSCRPPM |mesesdepagol "p | Remanentes | o) o
Oaxaca Estado Ordinarios (promedio Reserva
Anual)

2020 $503.7 574.9 524 1 523.0 5471 1.6 2.5 538.8 $20.6 $1.975.9
201 $1,9221 52996 3854 51264 52118 14 25 $54 5824 51,8805
2022 $1.979.5 52996 3911 51209 52120 14 25 50.0 3876 $1.799.4
2023 $2,073.1 $308.3 $97.1 51148 $211.9 15 25 $0.0 $96.4 $1.702.3
2024 $2,191.6 $325.9 $103.2 5108.6 $211.8 15 25 $0.0 51141 $1.599.1
2025 $2,325.3 53458 $110.3 51034 $213.7 16 25 50.8 $131.3 $1.488.8
2026 $2.451.0 53645 51176 51051 $2227 16 25 $2.8 $138.9 §1.3711
2027 52.590.9 $385.3 $125.4 5106.1 $231.5 17 25 $1.0 $152.8 51,2457
2028 52,6587 53953 §133.5 596.6 $232.3 17 258 $0.5 5163.6 §1.112.3
2029 52,7834 54139 51425 5871 $229.6 18 25 -50.6 5184.8 $969.8
2030 $2.943.0 54376 $151.9 5749 $226.8 19 25 -50.6 52114 38178
201 $3.111.7 54627 $162.0 561.9 $223.9 21 25 -50.6 $239.5 $655.9
2032 $3.290.0 $489.2 $172.6 543.2 $220.7 22 25 -50.7 $269.2 $483.3
2033 $3.473.6 $517.3 $184.1 $33.2 $217.3 24 25 -50.7 $300.7 $299.2
2034 $3.569.4 $530.8 $196.3 5175 §213.7 25 25 -50.8 §317.8 $102.9
2035 $1.,868.5 $277.8 $102.9 $2.5 $105.4 2.6 2.1 -$44.2 $216.6 50.0

NOTA: 1) La tasa de interés aplicable s igual a la TIE;: mas una sobretasa, 2) Cantidades en millones de pesos nominales, 3) En 2020 y 2035 se consideran 3 y 6 meses respectivamente y 4) PPM: Primaria Promedio Mensual.
Fuente: HR Ratings.

Hoja 3 de 20
*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 estéa limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



m Credit  Estado de Oaxaca HR AAA (E)

Rating o _
Agency Crédito Bancario Estructurado

Banobras (P$2,000.0m, 2020) géndagjzlﬁ?OPé’J:gggcs)

Ratings®

A NRSRO Rating*

La Gréafica 1 muestra el perfil de amortizacion, asi como el prondstico de pago de
intereses ordinarios en un escenario de estrés. De acuerdo con informacion
proporcionada por el Estado, el perfil de amortizacion del crédito corresponde a 177
amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa variable. Sin embargo,
el Estado aln no realiza la disposicion del financiamiento, por lo que este perfil de
amortizacién podria modificarse conforme el Estado realice las disposiciones del crédito
y se contrate el instrumento derivado asociado a las disposiciones realizadas del crédito.
Lo anterior, con la finalidad que el Estado realice pagos fijos (incluyendo capital e
intereses) durante la vigencia del crédito, al igual que el servicio de la deuda mensual
del crédito represente un monto inferior al FAFEF asignado de la estructura en el afio de
contratacion (2020).

En septiembre de 2020, se esperaria que el Estado inicie a realizar la disposicion del
crédito. Adicionalmente, el Estado no contaria con un periodo de gracia, por lo que la
primera amortizacion se esperaria en octubre de 2020 y la Gltima en junio de 2035. En
2021, se esperaria un monto anual por pago de capital de P$85.4m y para los periodos
siguientes se esperaria un incremento nominal creciente a tasa variable que va de un
rango de entre un 6.3% a un 6.9% anual, con un valor promedio de 6.6% anual durante
la vigencia del crédito. En 2034, se esperaria el mayor monto anual por pago de capital
con un valor acumulado de P$196.3m, cifra que representaria el 9.8% del monto
contratado y méas del 90% del servicio de la deuda durante dicho periodo (91.8%).

En lo que respecta al pago de intereses, los cuales se calculan sobre saldos insolutos
con base en la TlIEzgs mas una sobretasa que estara en funcion de la calificacién de
mayor riesgo del crédito. En 2020 se esperaria un monto anual por pago de intereses de
P$23.0m y para 2021 el monto total seria de P$126.4m, cifra que representaria el mayor
pago anual por este concepto durante la vigencia del crédito. A partir de 2022 y hasta el
ultimo periodo de vigencia del crédito se esperaria decrementos paulatinos en el monto
anual por pago intereses que va de un rango de 4.3% en 2022 hasta una reduccién
nominal de 47.4% en 2034.

Lo anterior, sin considerar los periodos de 2026 y 2027, en donde se esperaria un ligero
repunte en el pago anual de intereses con incrementos nominales de 1.7% y 1.0%
respectivamente, resultado principalmente de un incremento en el nivel de TIIEz2g
proyectado baja un escenario de estrés que va de un nivel de 6.4% a principios de 2026
a un 7.8% a finales de 2027. El nivel promedio de la TIlIEz2s proyectado durante toda la
vigencia del crédito seria de 7.2% en un escenario de estrés vs. un 5.6% en un escenario
base. El Estado considera la contratacion de un instrumento de cobertura de tipo SWAP,
el cual se estaria incorporando una vez que se tengan las condiciones finales del contrato
de cobertura.

Hoja 4 de 20
*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 estéa limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



Credit  Estado de Oaxaca HR AAA (E)

Rating o _
Agency Crédito Bancario Estructurado

Banobras (P$2,000.0m, 2020) géndagjzlﬁ?oPé’J:gggcs)

A NRSRO Rating*

Grafica 1. Pago de capital e intereses ordinarios en el escenario de estrés
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Fuents: HR Ratings.

Nota: 1) Cifras en millenes de pesos neminales y 2) En 2020 y 2035 se consideran 3 y 6 meses respectivamente.

La Gréfica 2 muestra el comportamiento de la DSCR primaria esperada promedio
mensual en un escenario base y en uno de estrés. La DSCR primaria esperada en 2020
seria de 1.6x y para los periodos de 2021 y 2022 tendria un valor promedio de 1.7x en
un escenario base, lo que representaria el menor nivel de DSCR primaria proyectado
durante la vigencia del crédito. Por otro lado, en 2035 se esperaria la mayor cobertura
primaria con un valor de 3.0x en un escenario base. El promedio para el plazo restante
del financiamiento seria de 2.2x en un escenario base.

De la misma manera, en un escenario de estrés, se esperaria la menor cobertura de la
estructura durante los periodos de 2021 y 2022, con un valor promedio anual de 1.4x. El
promedio para el plazo restante del crédito seria de 1.9x en un escenario de estrés, con
una cobertura méxima de 2.6x en el Ultimo afio del financiamiento (2035).
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Grafica 2. Razon de cobertura promedio mensual esperada
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Mota: 1) Datos proyectados en un escenario base y uno de estrés a partir de 2021 y 2) En 2020 y 2035 se consideran 3 y 6 meses

respectivamente.

La Gréfica 3 muestra el servicio de la deuda alrededor del mes de menor cobertura del
servicio de la deuda, desglosado por el pago de intereses y el pago de capital, asi como
el comportamiento de la DSCR primaria mensual. La DSCR primaria minima esperada,
a partir de un escenario de estrés, seria enero 2022 con un valor de 1.4x. En ese sentido,
se esperaria DSCR primarias mensuales con variaciones marginales durante los
préximos periodos de vigencia del crédito, debido principalmente a una fuente de pago
mensual que permanece constante durante el ejercicio fiscal de cada periodo, al igual
que ligeros incrementos esperados en el servicio de la deuda del financiamiento durante
los préximos cinco afos, con un valor promedio de 0.2%. Lo anterior es resultado del
perfil de amortizacion de crédito, asi como el nivel proyectado en la tasa de interés del

crédito (TIIEz2s) en el corto plazo.
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Grafica 3. Servicio de la deuda y DSCR primaria mensual (escenario de estrés)
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Fuente: HR Ratings.
Mota: Dates proyectados en un escenario de estrés.

Asimismo, en la estructura se considera la existencia de un fondo de reserva durante la
vigencia del crédito con un saldo objetivo equivalente a 2.5x del servicio de la deuda del
mes en curso del financiamiento. Dicho fondo sera utilizado en caso de que los flujos
asignados al pago del crédito (el monto maximo entre 14.87% del FAFEF
correspondiente al Estado en el afio de contratacién (2020) o 14.87% del FAFEF del
Estado del afio en curso) 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 (enero
2022), resultado de nuestras proyecciones de los flujos de la estructura, se calcul6 la
TOE. Este indicador tuvo un valor de 82.9%, el cual refleja el porcentaje maximo de
reduccion, en un periodo de 13 meses, que los ingresos asignados al pago del crédito
podrian soportar considerando el limite de afectacion de FAFEF de las entidades
federativas y continuar cumpliendo con las obligaciones de pago adquiridas en el
contrato de crédito. De acuerdo con nuestra metodologia, la TOE es consistente con la
condicion de que se permita restituir los recursos del fondo de reserva al término del
periodo de 13 meses (periodo de estrés critico). En este caso, no se alcanza a utilizar la
totalidad del fondo y, que este a su vez sea restituido al término de los dos meses
posteriores al periodo estrés critico, por lo que se utiliza el 38.9% del saldo objetivo del
fondo de reserva en el Ultimo mes de periodo de estrés critico para que, en septiembre
de 2022, este ya este reconstituido.

La Gréfica 4 muestra la reduccién 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.

Hoja 7 de 20
*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 calificaciéon. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934,

Twitter: @HRRATINGS



A NRSRO Rating*

Credit
Rating
Agency

Estado de Oaxaca HR AAA (E)

Crédito Bancario Estructurado

Banobras (P$2,000.0m, 2020 Finanzas Publicas
( $2, ! ) 08 de julio de 2020
Grafica 4. Periodo de Estrés Critico
0.0 - Reserva alfnal del peniodo {défici- estrés) —e—DSCR pimania esc. de esirés —e— DSCH primana esperada estrés crifico 5
..,.5 3 = _ ..‘ 4 -
Sl Y ERY) : 1414
£30.0 | .
o
$25.0
F12
$15.0
10
1007 09 03 09 09 09 03
: “ 0 10 10 10 1D 0 10
5.0 4 - 09
$0.0 08

jun-21

jul.-21
oct-21
ene-22
feh -22
mar.-22
abr.-22
jun-22
jul -22

sep 22

may-21
ago.-21
sep 21
nov -21
dic-21
may -22
ago-22

Fuente: HR Ratings.
Nota: Cifras en millones de pesos nominales.

Andlisis de la Fuente de Pago

En esta seccion 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. La estructura
tiene asignada como fuente de pago el 14.87% de los recursos FAFEF, lo que representa
el 59.5% de los recursos fideicomitidos.

La Recaudacién Federal Participable (RFP) se ha constituido como la principal forma de
distribucion de recursos federales hacia las entidades federativas y municipales del pais.
Esto se lleva a cabo, principalmente, a través de dos mecanismos: las Participaciones
de los Estados y Municipios en Ingresos Federales (Ramo 28), de naturaleza resarcitoria,;
y las Aportaciones Federales (Ramo 33), de naturaleza compensatoria.

El articulo 50 de la LCF autoriza al Estado a ofrecer como fuente y garantia de pago
hasta 25.0% del FAFEF, con la particularidad que, para obligaciones pagaderas en dos
0 mas ejercicios fiscales, para cada afio podra destinarse al servicio de las mismas, lo
que resulte mayor entre aplicar 25.0% del FAFEF al afio en que se trate o 25.0% de los
recursos correspondientes al afio de contratacion de las obligaciones.

Este fondo se determina anualmente en el Presupuesto de Egresos de la Federacion
como 1.4% de la Recaudacion Federal Participable (RFP) nacional. El presupuesto anual
del FAFEF se distribuye de manera equitativa entre los 12 meses del afio, por lo que el
FAFEF no presenta estacionalidad. Esto se debe a que los recursos del FAFEF se
distribuyen tomando como base el presupuesto de la RFP, por lo tanto, a pesar de que
la RFP disminuya por algun motivo en el transcurso del afio, el monto distribuido del
FAFEF permanece constante.
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El coeficiente de distribucién introducido en la formula para distribuir los recursos del
FAFEF es una funcién inversa del PIB per capita estatal con respecto a la suma del PIB
per céapita de todos los estados, lo anterior ponderado por la poblacion estatal. Por lo
tanto, los estados con menores niveles de PIB per capita reciben mas recursos, esto
quiere decir que la distribucién del FAFEF es progresiva.

En la Grafica 5 se muestra la serie observada y proyectada en términos reales del FAFEF
del Estado de Oaxaca en un escenario base y de estrés. De acuerdo con el Presupuesto
de Egresos de la Federacion para 2020, el Estado de Oaxaca recibird un monto
acumulado de P$1,951.9m a precios reales de 2019. Lo anterior representaria un
decremento real de 5.7%. De igual forma, en 2021 se esperaria que el FAFEF del Estado
de Oaxaca siga manteniendo una tendencia decreciente tanto en un escenario base
como en un escenario de estrés, con decrementos reales de 7.9% y 8.6%
respectivamente.

De acuerdo con los supuestos realizados para el escenario base, se esperaria una
TMAC:2019-2035 de 1.1%, mientras que, en un escenario de estrés, la TMAC2019-2035 Seria
de -0.3%, ambas en términos reales. Para este rubro, la diferencia anualizada acumulada
del escenario de estrés con respecto al escenario base seria de 0.8%.

Grafica 5. Estado de Oaxaca: FAFEF
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Nota Técnica de los criterios para la Consideracion de FAFEF en la
evaluacion de deudarespaldada por fuentes especificas de ingresos
paralos Estados y Municipios Mexicanos.

Considerando lo anterior, para el analisis de la estructura se incorpord una nota técnica
en la cual se describe la posibilidad de afectar el 25.0% de los recursos a recibir por
concepto del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades
Federativas como fuente de pago de la deuda. Adicionalmente, con la finalidad de
garantizar que los recursos a recibir durante la vigencia de la estructura sean como
minimo el 25.0% de los recursos asignados en el afio de afectacion inicial, se podria
hacer uso del 75.0% de los recursos no afectados de dicho fondo en una situacion de
estrés.
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Fideicomiso Santander No. F/2004588

El 06 de febrero de 2020, el Estado de Oaxaca y Santander celebraron el contrato de
Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. F/2004588. El 18 de
octubre de 2019, el Estado convocé a las instituciones financieras a participar en la
Licitacion No. LA-OAX-DIP-002-2019, para el otorgamiento de créditos cuya fuente de
pago seria el derecho y los ingresos de hasta el 25% del FAFEF y hasta el 1.0% de las
participaciones del FGP correspondientes al Estado. El 06 de febrero de 2020, el
Fideicomiso tenia afectado el 10.13% del FAFEF asignado al Estado. Sin embargo, el
28 de mayo de 2020, el Estado y Santander celebraron el convenio de aportacion
adicional de FAFEF con la finalidad de afectar, adicionalmente al patrimonio del
Fideicomiso el derecho sobre el 14.87% del FAFEF. En virtud de lo anterior, actualmente
el FAFEF afectado al patrimonio del Fideicomiso corresponde al 25.0% del FAFEF del
Estado de Oaxaca en términos del articulo 50 de la Ley de Coordinacion Fiscal. Lo
anterior, al amparo del Decreto No. 809, publicado el 05 de octubre de 2019, en el diario
oficial del Estado de Oaxaca, por medio del cual se autorizé al Estado a la contratacion
de financiamientos por un monto de hasta P$3,500m, sin incluir intereses para destinarlo
a inversion publica productiva e infraestructura fisica.

El patrimonio del Fideicomiso se integra con los siguientes bienes, derechos e ingresos:

e Aportacion Inicial. El Estado aporta al patrimonio del Fideicomiso la cantidad de
P$0.09m.

o FAFEF Afectado. La afectacién corresponde a lo que resulte mayor entre el 25.0%
del FAFEF mensual del ejercicio en curso y la cantidad anual de P$503.7m que
corresponde al 25.0% del FAFEF del afio de contratacion de los financiamientos
(2020), incluyendo los rendimientos, productos o cualquier otro accesorio derivado
de dichas cantidades.

e Instrumentos Derivados. En su caso, los recursos derivados de cualquier
instrumento de cobertura que se encuentren inscritos y en el que se hubiera
sefialado al Fideicomiso como beneficiario.

e Rendimiento de los recursos. Los valores que, en su caso, se adquieran con
motivo de la inversion de los recursos disponibles del Fideicomiso y los rendimientos
correspondientes a estos mismo.

e Cantidades y/ derechos adicionales.

Procedimiento de Pago
Cuenta General

El fiduciario deberda recibir la aportacién inicial, junto con todos los flujos de efecto que
deriven de aportaciones adicionales del Estado. En cada fecha en el que el Fiduciario
reciba recurso, o a més tardar el dia habil siguiente, el Fiduciario debera aplicar los
recursos de la Cuenta General en el siguiente orden de prelacion:

a) Pago de los gastos del Fideicomiso
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b) En su caso, fondear reservas y/o pagar los gastos del financiamiento que sean
pagaderos en el periodo de que se trate.

Cuenta Receptora de FAFEF

La cuenta receptora de FAFEF, a través de la cual recibira todos los flujos de efectivo
que deriven del porcentaje de FAFEF de cada uno de los financiamientos inscritos en el
Fideicomiso. El Fiduciario debera aplicar los recursos de cada cuenta receptora de
FAFEF de la siguiente manera:

[1] Cuenta Receptora de FAFEF para cada financiamiento. El Fiduciario aplicara el
porcentaje de FAFEF que le corresponde y hasta donde alcance a cubrir la cantidad
requerida, en el orden de prelacién que se indica:

a) Servicio del Financiamiento® y el Fondo del Instrumento Derivado.

b) En su caso, el Fondo de Reserva, los recursos necesarios para la reconstitucion
del saldo objetivo.

c¢) En su caso, los costos de rompimiento por el vencimiento anticipado del
instrumento derivado y/o cualquier otro concepto debido a la contraparte distinto
a los diferenciales.

[2] Fondo de Instrumento Derivado. En su caso, el Fiduciario aplicara con cargo al fondo
del instrumento derivado cualquier pago de contraparte que deriva de las coberturas
inscritas en el registro del fideicomiso. Asimismo, los rendimientos que en su caso se
generen mensualmente por dichos instrumentos de cobertura se abonara a la cuenta
individual.

6 Significa el importe que debe cubrirse en cada fecha de pago resultante de sumar los intereses exigibles, mas el principal y deméas accesorios o cualquier otro

concepto vencido.
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Diagrama 1. Cuentas del Fideicomiso y Prelacion de Pagos
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Fuente: HR Ratings con informacign del contrato de Fideicomiso.

Contrato de Crédito Simple: Banobras P$2,000.0m

El 12 de marzo de 2020, el Estado de Oaxaca y Banobras celebraron la apertura del
contrato de crédito simple por un monto de hasta P$2,000.0m a un plazo maximo de
hasta 15 afios, contado a partir de la primera disposicién del crédito, sin exceder la fecha
de vencimiento el dia 05 de junio de 2035. Lo anterior al amparo del Decreto No. 809,
publicado en el periédico oficial del gobierno de Oaxaca el 05 de octubre de 2019, en
donde se autoriza al Estado a la contratacion de financiamiento por un monto de hasta
P$3,500m, sin incluir intereses para destinarlo a inversiéon publica productiva, que
constituyen infraestructura fisica (caminos, puentes, proyectos estratégicos en
infraestructura, espacios publicos, electrificaciones y alumbrados publicos, etc.).
Derivado del proceso de licitacion publica No. LA-OAX-DIP-002-2019, el 27 de enero de
2020 se emiti6 el acta de fallo a favor de Banobras.

El Estado no ha realizado la disposicidn del financiamiento, no obstante, se esperaria
gue el Estado inicie a disponer del crédito en septiembre de 2020. De acuerdo con la
informacion proporcionada por el Estado, el pago de capital se realizaria mediante 177
amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a tasa variable, misma que en
promedio seria de alrededor de 6.6% anual. Sin embargo, conforme el Estado realice
cada disposicion, este podria variar segun se establezca en las fichas de disposicion del
financiamiento, las cuales tendrian un perfil amortizacion similar y definitivo, una vez que
se realice la contratacion del instrumento derivado. Lo anterior, con la finalidad de mitigar
el riesgo de tasa de interés asociado al crédito, al igual que el servicio de la deuda
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mensual del crédito represente un monto inferior al FAFEF asignado de la estructura en
el afio de contratacion (2020).

Respecto al pago de intereses se realizaran sobre saldos insolutos a una tasa que resulte
de sumar la TlIE2s mas una sobretasa que estara en funcién de la calificacion de mayor
riesgo otorgada al crédito. En la misma linea, la estructura considera un fondo de reserva
con un saldo objetivo equivalente a 2.5x el servicio de la deuda del mes en curso. Dicho
fondo deberd de mantenerse durante toda la vigencia del crédito con los recursos
correspondientes al porcentaje de afectacion de FAFEF, y en su defecto, con cargo a los
recursos propios del Estado.

El Diagrama 2 muestra los antecedentes de la estructura, en el que se sefiala el proceso
de adquisicion de crédito que incluye el Decreto de Autorizaciéon, la convocatoria de
licitacidn, el acta de fallo, la constitucion del Fideicomiso, la firma de contrato de crédito
y el convenio de aportacion adicional de FAFEF del Fideicomiso.

Diagrama 2. Antecedentes
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Fuente: HR Ratings con informacién del contrato de crédto y del Fdeicarmiso.

Principales Obligaciones de Hacer y de No Hacer

El Estado tiene la obligacién de cumplir con las siguientes obligaciones de hacer y no
hacer durante la vigencia del contrato de crédito:

e Destinar los recursos del crédito exclusivamente a los fines establecidos en el
contrato de crédito.

e Durante la vigencia del presente contrato de crédito y mientras exista algun saldo
insoluto derivado del financiamiento, el Estado deberéa afectar y mantener afectado
para el pago del crédito y sus accesorios, el porcentaje de FAFEF correspondiente
al crédito, a través del Fideicomiso.

e El Estado se obliga a constituir y mantener dentro del patrimonio del Fideicomiso, el
fondo de reserva, hasta en tanto no haya quedado pagado, en su totalidad el
financiamiento, salvo en el caso de las Ultimas amortizaciones del crédito, para lo
cual, los recursos existentes del fondo de reserva deberan ser utilizados para el pago
de capital del crédito.

o Durante la vigencia del crédito, el Estado se obliga a mantener dos calificaciones del
crédito por al menos dos agencias calificadoras en un nivel minimo equivalente a HR
BBB- (E), en el entendido que dichas calificaciones deberan ser obtenidas dentro de
los 90 dias siguientes a la firma del presente contrato. El 26 de mayo de 2020, el
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Estado solicitd una prorroga por un periodo de 30 dias naturales al plazo para
obtener la calificacion del contrato de crédito, por al menos 2 agencias calificadoras.
El 11 de junio de 2020 Banobras autoriza la dispensa de dicho cumplimiento con
fecha de vencimiento el 10 de julio de 2020.

Proporcionar la informacion asociada al contrato de crédito en un periodo no mayor
a 20 dias naturales posteriores a la fecha de solicitud, cuando esta sea solicitada por
escrito por parte del Banco.

El Estado se obliga a no realizar ningln acto tendiente a anular, invalidar modificar
de cualquier forma, la afectacion del porcentaje de FAFEF al patrimonio del
Fideicomiso.

Comprobar la aplicacién de los recursos ejercidos del crédito y que las obras y/o
adquisiciones financiadas con recursos del crédito fueron contratadas conforme a lo
gue establece la legislacién aplicable dentro de un plazo de hasta 90 dias posteriores
a la fecha en que se ejerza la ultima disposicion del crédito.

En caso de que el importe del crédito no sea suficiente para cubrir los conceptos
asociados al destino del crédito, el Estado se obliga a cubrir los faltantes con
recursos ajenos al contrato de crédito.

Otorgar las facilidades requeridas para que se lleve a cabo las inspecciones por parte
de Banobras, incluyendo la visita fisica de los proyectos financiados, a efecto de
verificar que se ha cumplido con las acciones asociadas al destino del crédito.

Eventos de Aceleracion Parcial y Total

A partir del acontecimiento de cualquier evento de aceleracion parcial o total, Banobras
tendra derecho a cobrar y el Estado tendra la obligacién de pagar la cantidad de
aceleracion parcial o total, segun aplique.

Aceleracion Parcial

Se considera que existe un evento de aceleracion parcial en el supuesto que ocurra
algun incumplimiento en las obligaciones establecidas en el contrato de crédito.

Constituir y mantener el fondo de reserva dentro del patrimonio del Fideicomiso.
Informar al Banco dentro de los 10 dias habiles siguientes a su acontecimiento, de
cualquier evento previsto como causa de vencimiento anticipado, informando
ademas de las acciones o medidas que se vayan a tomar para subsanarlo.

Incluir en el Presupuesto de Egresos del Estado de cada ejercicio fiscal, las partidas
presupuestales para cubrir las obligaciones del contrato de crédito.

Mantener calificado el crédito por al menos dos agencias calificadoras en un nivel
minimo equivalente a HR BBB- (E).
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e Proporcionar dentro de los 20 dias siguientes a la fecha de solicitud, la informacion
requerida por parte del Banco.

e Comprobar la aplicacién de los recursos en términos de lo estipulado en el contrato
de crédito. De igual forma, otorgar al Banco las facilidades para llevar a cabo las
inspecciones necesarias con la finalidad de verificar su aplicacion de recursos de
acuerdo con las acciones asociadas en el contrato de crédito.

Aceleracion Total

Dentro de los eventos de aceleracién total, las partes acuerdan que el incumplimiento de
la siguiente obligacién podria generar una aceleracion total del crédito, sin embargo, el
Banco también tiene la facultad de dar por vencido anticipadamente el financiamiento.

e El Estado se obliga a no realizar ningun acto tendiente a anular o invalidar de
cualquier forma la afectacion del porcentaje de FAFEF.

En caso de activarse un evento de aceleracién, el Banco notificara por escrito el
incumplimiento y el Estado contara con un plazo de 30 dias naturales para remediar el
incumplimiento y acreditar la inexistencia de la causa notificada o, en su caso, llegar a
un acuerdo con el Banco. Una vez transcurrido dicho plazo y si sigue subsistiendo la
causa de aceleracion, el Banco entregara una notificacién de aceleracion al Fiduciario
con copia al Estado y a partir del siguiente periodo de pago el Banco podra solicitar las
cantidades que correspondan: i) en caso de aceleracién parcial, el Banco tendra derecho
a recibir con cargo al porcentaje de FAFEF, el servicio de la deuda correspondiente
multiplicado por un factor de 1.3 y ii) en caso de aceleracion total, el Banco tendra
derecho a recibir el servicio de la deuda correspondiente més todos los remanentes que
existan en la cuenta receptora de FAFEF. Las cantidades que se reciban durante el
tiempo en que permanezca vigente el evento de aceleracion seran aplicados en orden
decreciente a efecto de reducir el plazo del crédito.

Una vez que el Estado compruebe al Banco que se ha subsanado el incumplimiento que
gener6 la causa de aceleracion, el Banco notificara al Fiduciario con copia al Estado la
terminacién de la causa de aceleracién y su aplicacién concluira a partir del periodo de
pago inmediato siguiente.

Principales Eventos de Vencimiento Anticipado

En caso de que cualquiera de los eventos siguientes, llegaran a ocurrir y continuaran, el
Banco podra vencer anticipadamente el importe del saldo insoluto del crédito y sus
accesorios y, por lo tanto, exigir su pago inmediato:

e Si el Estado no paga puntualmente las sumas que correspondan del capital del
crédito, de los intereses ordinarios y/o moratorios o cualquier otro costo o gasto que
se causen en virtud del contrato de crédito. El Estado contara con tres dias habiles
para acreditar que se ha subsanado el incumplimiento de este mismo.

e Si el Estado realiza cualquier acto tendiente a invalidar, modificar o vulnerar la
afectacion del porcentaje de FAFEF.
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e Si el Estado no destina los recursos del crédito a los conceptos establecidos en el
contrato de crédito.

e Siel Estado incurre en falsas declaraciones o la informacion proporcionada al Banco
es falsa y esta haya sido determinante para el otorgamiento del crédito.

Una vez recibida la notificacién del Banco, el Estado dispondra de un plazo de 30 dias
habiles contados a partir de la fecha en que se reciba la notificacion, para acreditar que
ha subsanado el incumplimiento, salvo para los incumplimientos en donde se especifique
el plazo maximo para subsanar dichos incumplimientos. Si concluido el plazo de cura'y
el incumplimiento no fue subsanado o el Estado no ha llegado a un acuerdo con el Banco,
el vencimiento anticipado del crédito surtird sus efectos al dia siguiente, fecha en la cual
el Estado debera cubrir todos los conceptos que adeude en términos de lo pacto en el
contrato de crédito.

Opinién Legal

Como parte del proceso de calificacion, se evalué la fortaleza legal del Fideicomiso en
cuanto a su capacidad para cumplir con las funciones, obligaciones y responsabilidades
legales que le han sido encomendadas y que le permitan operar como tal, asi como la
legalidad del financiamiento y sus respectivos registros, inscripciones y demas
documentos.

Por lo tanto, considerando el andlisis hecho por el despacho de asesores legales
independiente, se concluye lo siguiente:

e El contrato de Fideicomiso No. F/2004588, asi como el contrato de crédito, cumplen
con las obligaciones y disposiciones legales aplicables al proceso de contratacion
de financiamientos por parte del Estado, incluyendo el mecanismo de afectacion de
los ingresos federales que le corresponden para su pago. Ambos contratos
constituyen obligaciones validas y exigibles de sus respectivas partes conforme a
sus términos.

e La afectacibn mensual de las aportaciones federales seria efectiva durante la
vigencia del crédito gracias a la Notificacién Irrevocable, que, para tal efecto, el
Estado envio6 a la SHCP.

e El contrato de Fideicomiso brinda seguridad juridica a los fideicomisarios en primer
lugar, aislando de cualquier otro acreedor que no esté inscrito en el Fideicomiso.
Asimismo, ofrece certeza en cuanto a la adecuada recepcion, conservacion, destino
y distribucién de los recursos fideicomitidos.

Por lo anterior y con base en el dictamen legal entregado por el despacho juridico externo

e independiente, esta estructura financiera recibié una opinion legal satisfactoria. Lo
anterior, sin dejar de lado las limitaciones y reservas mencionadas en dicho dictamen.
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Aportaciones Federales (Ramo 33). Son los recursos monetarios que el Gobierno Federal
transfiere a las entidades federativas con el objetivo de fortalecer sus presupuestos en materia de
educacion, salud y asistencia social. La distribucién de estos recursos se da mediante ocho fondos,
de los cuales el FORTAMUN, FAISE, FAISM, y FAFEF pueden afectarse para el pago de
obligaciones de deuda de acuerdo con la Ley de Coordinacién Fiscal vigente.

Consideraciones Extraordinarias de Ajuste (CEA). Son factores cualitativos que, de acuerdo
con nuestra metodologia de calificacion, pueden representar una mejora crediticia 0 un riesgo
adicional para el producto estructurado. Segun 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 contratacion 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 econémicas y financieras del contexto internacional y
local actual.

Estrés Ciclico. Simulacion periddica de una crisis econdmica nacional que es incorporada en los
escenarios de estrés macroeconodmicos, 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.

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

Razon de Coberturadel Servicio de la Deuda Primaria (DSCR por sus siglas en inglés). Indica
el nimero 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 reduccién 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.
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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 Inicial

Fecha de Ultima accién de calificacion Inicial

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

. I Enero de 2012 a mayo de 2020
otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

Informacién proporcionada por el Estado y fuentes de informacién publica
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Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por
HR Ratings (en su caso).
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mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N.A.
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N.A.
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