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HR Ratings ratifico la calificacién de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable para el crédito contratado por el Estado de Oaxaca con
Banobras por un monto de hasta P$362.9m

La ratificaciéon de calificacién al crédito bancario estructurado contratado por el Estado de
Oaxaca! con Banobras? por un monto inicial de hasta P$362.9 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 determin6
una Tasa Objetivo de Estrés (TOE)® de 82.9% (vs. 85.3% en la asignacion de la
calificacion). Esto es derivado de un incremento estimado por pago del servicio de deuda
del crédito 3.6% superior a nuestras estimaciones en la asignacion para los proximos cinco
afos (2021-2025). Lo anterior es resultado del perfil de amortizacion observado en cada
disposicion realizada, al igual que los niveles de tasa pactados en las coberturas de tasa
de interés vinculadas al mismo. 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 marzo 2022 con una DSCR* primaria de 1.3 veces (X).

ables Relevantes: CBE Estado de Oaxaca con Banobras P$362.9m

2019 2020 TMAC*z1e-2020 Escenario Base Escenario de Estrés’
Saldo Insoluto 56.3 2021 2035 TMAC 225 2035 2021 2035 TMAC 025 205
FAFEF del Estado 2,071 2,015 11.2% 2,026 4,405 5.4% 2,026 3,016 2.7%
TIE2® 7.6% 4.5% 4.0% 6.3% 4.0% 4.8%
. g Obsevada® F'rwectada3 Min Prom Max Min Prom Max
DSCR Primaria B.6x 1.6x 1.4x 2.3x 3.4x 1.4x 1.9% 3.4x

Mota: 1) Escenario de Bajo Crecimiento y Baja inflacion, 2) Promedio Gftimos cinco meses observados, 3) Proyectada en el escenario base de la revision anterior, 4) TMAC: Tasa
Media Anual de Crecimiento, ) La TIE.- presentada considera el valor al cierre de afic y 6) Las proyecciones consideran el promedic en cada afic calendario de las DSCRs
mensuales durante el plazo restante de la estructura.

Fuente: HR Ratings con base en informacion del fiduciario, fuentes de informacion plblica y estimaciones propias.

Desempefio Historico / Comparativo vs. Proyecciones

e El Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de las Entidades Federativas
(FAFEF) del Estado de Oaxaca tuvo una reduccion nominal de 2.7% en 2020. El
monto que recibié el Estado por dicho concepto fue de P$2,014.7m. De 2016 a 2020,
el FAFEF del Estado ha tenido una Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de
11.2%. Dicho porcentaje es superior al comportamiento observado en el FAFEF
nacional de 8.7%, derivado de un incremento paulatino en el coeficiente de distribucién,
el cual se representa por medio de una funcion inversa del PIB per céapita estatal con
respecto al PIB per céapita nacional.

e La DSCR primaria observada en los ultimos cinco meses fue de 8.2x. Durante el
mismo periodo, octubre de 2020 a febrero de 2021, la DSCR primaria esperada en la
asignacion de calificacion fue de 1.5x. Esto obedece a las divergencias entre las
disposiciones realizadas al crédito respecto a lo proyectado, hasta la fecha de
publicacion del presente documento se realizaron por un monto de P$84.8m, mientras
gue en la asignacién de la calificacion se consideré la disposicién total del monto
contratado durante 2020.

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

2 Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C., Institucién 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 (Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda, por sus siglas en inglés).
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Expectativas para Periodos Futuros

En 2021, el FAFEF del Estado de Oaxacatendria un ligero incremento nominal de
0.6% con relacion a la cifra observada en 2020. Lo anterior con base en el
Presupuesto de Egresos de la Federacion. La TMAC:2020-2035 €N Un escenario base seria
de 5.4% (vs. 2.7% en un escenario de estrés).

La DSCR primaria esperada para 2021 seria de 3.4x. La cobertura promedio del
servicio de la deuda para los proximos cinco afios (2022-2026) seria de 1.6x bajo un
escenario base (vs. el 1.5x proyectado en un escenario de estrés).

El andlisis financiero se realizé considerando un escenario con bajos niveles de
inflacién y bajo crecimiento econdmico. En este escenario, se considera que la
TMAC2020-2035 esperada del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) seria
2.9% (vs. 3.5% en un escenario base). Por otro lado, el promedio esperado de la TIIE:2s
durante el periodo de 2021 a 2035 seria de 4.5% en un escenario de estrés, mientras
gue en un escenario base se tendria un valor promedio de 5.8%.

Disposicion del Crédito. Para nuestras proyecciones se asume la disposicion del
monto restante del crédito durante 2021. El periodo de disposicion estara vigente hasta
el 03 de agosto de 2022.

Factores adicionales considerados

Cobertura de tasa de interés. Actualmente, el Estado ha vinculado cuatro
operaciones de intercambio de tasa de interés (SWAP) al crédito: dos con Banamex®
a una tasa de 5.9410% y 5.4815%, uno con Accendo® a 5.5% y otro con Monex” a
5.95%. Dichos derivados cubren el 100% del saldo insoluto de cada disposicion
realizada y se mantendran vigentes hasta el vencimiento del crédito (abril de 2035). La
calificacion de LP otorgada por otra agencia calificadora a Banamex y Accendo es
equivalente a HR AAA y HR B+ respectivamente.

Factores que podrian bajar la calificacion

Incremento en el servicio de la deuda. En caso de que el servicio de la deuda
mensual muestre un incremento de 23.8%, la calificacion del crédito podria revisarse
a la baja. Lo anterior considerando los gastos de contraprestacién del instrumento
derivado y el perfil de amortizacion de cada disposicion por el monto restante del
crédito.

Caracteristica de la Estructura

El 07 de febrero de 2020, el Estado y Banobras celebraron el contrato de crédito simple
por un monto de hasta P$362.9m a un plazo de hasta 15 afios. El periodo de disposicion
del crédito es de hasta 24 meses, el cual estara vigente hasta el 03 de agosto de 2022. El
Estado ha realizado cuatro disposiciones al crédito por un monto total de P$84.8m. El
pago de capital se realizara mediante amortizaciones mensuales y consecutivas a una
tasa variable. Los intereses se pagan a una tasa que resulte de sumar la TIIE2s mas una
sobretasa. Asimismo, se considera un fondo de reserva con un saldo objetivo de 2.5x el
servicio de la deuda del mes en curso.

5 Banco Nacional de México, S.A., Integrante del Grupo Financiero Banamex (Banamex)
5 Accendo Banco, S.A. Institucién de Banca Mdltiple (Accendo).
" Banco Monex, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Monex (Banco Monex y/o el Banco).
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En los Gltimos cinco meses observados (octubre de 2020 a febrero de 2021), el FAFEF
del Estado de Oaxaca fue 0.6% superior a nuestras estimaciones en la revision anterior,
principalmente por las diferencias observadas en el FAFEF del Estado durante los meses
de enero y febrero de 2021. Por otra parte, el monto acumulado por pago del servicio de
la deuda del crédito fue 86.5% inferior a nuestras estimaciones en la asignacién de
calificaciéon. Lo anterior como resultado de las disposiciones observadas realizadas al
crédito, las cuales fueron en su conjunto 76.6% inferiores a nuestras proyecciones
realizadas. La tasa de referencia del crédito (TIIEz2g) se encontré en un nivel promedio de
140 pb por debajo de nuestras estimaciones. Asimismo, durante este periodo observado,
el Estado finalizo la contratacion de cuatro coberturas de intercambio de tasa de interés
del crédito (SWAP), lo cual represent6 un monto de P$0.4m adicional al monto
acumulado por pago de intereses del crédito.

Figura 1. Comparativo Observado vs. Proyecciones

Observado Proyecciones
Base Estrés’
FAFEF del Estado {Acumulada)® $841.4 $836.8 $831.1
Intereses Ordinarios {Acumulado)® 1.2 594 5102
Contraprestacidn del derivado (SWAP)* 504 - -
TIEzs (Promedio) 4.4% 5.8% 6.3%
DSCR primaria (Promedio) §.5% 1.5x 1.5%

Fuente: HR Ratings con base en datos observados y proyecciones de la revision anterior, bajo un escenario base y otro de
estrés, correspondientes a los (timos cuatre meses obeervados (octubre de 2020 a febrero de 2021).

*Milones de pesos nominales.

'Escenario de Estanflacion

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

Figura 2. Escenarios

Obse Esc. de E:
FAFEF Estado de Oaxaca (TMACzgz0.202s) . h.4% 27%
INPC (TMAC2020-2025) : 3.5% 2.9%
TIEzz (Promediozpzs-zoas) X 5.8% 4.5%

Mota: 1) Escenario de Bajo Crecimiento v Baja Inflacion
Fuente: HR Ratings con base en informacion plblica y estimaciones propias.

Proyecciones del Desempeiio 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 con Banobras, asi como la
capacidad de pago de la estructura y el comportamiento de las coberturas durante la
vigencia del financiamiento. La Figura 3 muestra el desempefio financiero esperado del
Fideicomiso. Las cifras para 2022 y en adelante son pronosticadas considerando un
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escenario econdmico de estrés. La fuente de pago del crédito es equivalente al monto
maximo entre el 2.7% del FAFEF del Estado del afio de contratacion (2020) y el 2.7%
del FAFEF del Estado del afio en curso. Lo anterior de acuerdo con lo establecido en la
Ley de Coordinacion Fiscal (LCF), art. 50, en donde se establece que las entidades
federativas no podran afectar mas del 25% de los recursos de FAFEF que anualmente
les corresponden.

Figura 3. Desempeiio financiero esperado anual del Fideicomiso No. F/2004588: Banobras P$362.9m (Escenario de Estrés: Bajo Crecimiento y Baja Inflacion)

FAFEF que Fuente de Fondo de Recursos

o recibe el Pago: 2.7% del Pago de Pago de Servicio total reservaen Transferidos al Saldo

Afio Estado de FAFEF del Capital Intfres-es1 de la deuda DSCRPPM  [meses de "fag"' Fondo de Remanentes insoluto
Oaxaca Estado Ordinarios (promedio Reserva
Anual)

2020 $503.7 $13.6 50.6 $0.8 514 9.7 21 511 5111 $56.3
201 $2.026.4 $64.7 5114 $15.5 $26.9 34 21 $5.8 $256 $351.0
2022 52,0413 $55.1 $17.9 522.0 539.9 14 1.9 $0.0 5.5 §333.1
2023 $2,058.5 $55.6 $18.9 520.6 3397 14 20 $0.1 8.7 53142
2024 52,1543 5582 5198 519.7 3395 15 21 50.3 5184 52943
2025 52,2426 $60.5 $213 518.3 3395 15 22 505 5205 $2731
2026 $2.309.2 $62.3 $225 516.9 $393 16 23 502 $23.2 $250.6
2027 $2,3911 $64.6 $24.0 $15.4 $39.4 16 23 501 $251 $226.6
2028 $2.479.6 $66.9 $254 $13.8 $39.2 1.7 24 $0.2 $271.5 $201.2
2029 $2.500.4 $67.5 $26.9 $12.1 $39.1 17 24 -50.1 $28.5 $174.3
2030 $2.611.8 5705 $28.6 510.3 538.9 18 24 $0.0 5316 51457
2031 $2,728.2 §73.7 $30.3 58.5 538.8 1.8 24 $0.0 5348 1154
2032 $2.816.7 $76.1 $322 56.5 3386 20 24 50.0 5374 3832
2033 $2.908.0 $78.5 $342 543 3385 20 25 501 $39.9 5490
2034 $3.001.9 5811 $36.3 521 5384 21 25 $0.0 427 3126
2035 51,0052 $27 1 5126 502 5128 21 25 50.0 $14.4 50.0

NOTA: 1) La tasa de interés aplicable 3 igual a la TIE.: mas una sobretasa, asimismo, el pago de intereses ordinarios considera el costo/beneficio de los swaps contratados, 2) Cantidades en millones de pesos nominales, 3) En 2020 y 2035 se
consideran 3 y 4 meses respectivamente y 4) PPM: Primaria Promedio Mensual.

Fuente: HR Ratings.

La Figura 4 muestra el perfil de amortizacién, asi como el pronéstico de pago de intereses
ordinarios en un escenario de estrés. Actualmente, el Estado ha realizado cuatro
disposiciones al crédito por un monto total de P$84.8m, las cuales se realizaron en
septiembre de 2020 (P$50.8m), octubre (P$6.1m), diciembre (P$11.2m) y enero de 2021
(P$16.7m). Lo anterior representd una disposicion del 23.4% del monto contratado del
crédito. El periodo de disposicion del crédito se mantiene vigente hasta el 03 de agosto
de 2022, por lo que se proyecta una quinta disposicion al financiamiento en junio de 2021
por el monto restante del crédito. Lo anterior con el objeto de considerar los incrementos
gue se pudieran llegar a reflejar en el corto plazo dentro de la estructura de deuda.

El perfil de amortizacién del crédito corresponde a 175 amortizaciones mensuales y
consecutivas a una tasa variable. El Estado no cont6 con un periodo de gracia, por lo
gue la primera amortizacion se realizo en octubre de 2020 y la Ultima se esperaria en
abril de 2035. En 2020, el monto anual por pago de capital fue P$0.6m, lo cual represent6
el 39.2% del servicio de la deuda del crédito durante ese afio.

Por otro parte, el pago de intereses se calcula sobre saldos insolutos con base en la
TIIE2s mas una sobretasa que estara en funcion de la calificacion de mayor riesgo del
crédito. El monto acumulado por pago de intereses considera los flujos provenientes de
la contraprestacion de cada una de las operaciones de cobertura de tasa de interés
(Swap) asociada al crédito. Es importante mencionar que el Estado, a la fecha de cada
disposicion, una vez contratado el instrumento derivado, establece la tabla de
amortizacién definitiva, por lo que cada disposicién realizada cuenta con una cobertura
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de tipo Swap con tasas las siguientes tasas pactadas: i) 5.95% para la 1° disposicion, ii)
5.941% para la 2° disposicion, iii) 5.5% para la 3° disposicién y 5.4815% para la 4°
disposicion realizada. De igual forma, se considera dentro de nuestras proyecciones los
flujos provenientes de la contratacién de un instrumento derivado adicional asociado al
monto restante por disposicion del crédito.

Figura 4. Pago de capital e intereses ordinarios en el escenario de estrés
#0

W Monto znual por pago de capts Monto anual por pago de mtereses
535
£30
525
520
$13
$10
5
aj -_—
& 5§ 8 8 2 8 & 5 8 8 8 g 8 g8 2 &
= = = = = = = = = = = = = = = =

Fuente: HR Ratings.

Nota: 1) Cifras en millenes de pesos nominales, 2) En 2020 y 2035 =e consideran 3 y 4 meses respectivamente y 3) El pago de intereses
considera el costo/beneficio de los swaps contratades.

La Figura 5 muestra el comportamiento de la DSCR primaria esperada promedio
mensual en un escenario base y en uno de estrés. La DSCR primaria observada en 2020
fue de 9.3x, cifra superior al promedio esperado durante la vigencia del crédito. Lo
anterior derivado del nivel de disposicion realizada al crédito. En 2021, se esperaria un
valor promedio de 3.4x. La menor cobertura primaria proyectada se esperaria en el corto
plazo (2022), con un valor promedio 1.4x, esto para ambos escenarios base y de estrés
del crédito. El promedio para el plazo restante del crédito seria de 2.3x en un escenario
base, mientras que en un escenario de estrés seria en promedio de 1.9x.
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Figura 5. Razon de cobertura promedio mensual esperada
00—
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Fuente: HR Ratings.
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Mota: 1) Datos proyectados en un escenario base y uno de estrés a partir de 2022 y 2) En 2020 v 2035 =e consideran 3 y 4 meses.

La Figura 6 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 marzo 2022 con un valor de 1.3x. 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

gue una variacién marginal en el servicio de la deuda del crédito de en promedio -0.3%

anual. Lo anterior es resultado del perfil de amortizacién de crédito y las tasas pactadas

en las operaciones de cobertura del mismo, las cuales cubren el 100% del saldo insoluto

del crédito.
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Figura 6. Servicio de la deuda y DSCR primaria mensual (escenario de estrés)
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Fuente: HR Ratings.
Mota: Datos 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 2.7% del FAFEF correspondiente
al Estado en el afio de contratacién (2020) o 2.7% 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 los reportes del Fiduciario, a febrero de 2021, el saldo del
fondo de reserva del crédito corresponde a P$1.7m, cifra que se mantiene en linea con
el saldo objetivo.

Con base en el mes que presentaria la menor cobertura del servicio de la deuda (marzo
2022), resultado de nuestras proyecciones de los flujos de la estructura, se calcul6 la
TOE, que fue de 82.9% (vs. 85.3% en la revisién anterior). El decremento en la métrica
se debe al mayor pago del servicio de la deuda estimado para, resultante de la
contratacion de las coberturas de intercambio de tasa de interés del crédito en cada una
de las disposiciones realizadas. Para el célculo de la TOE, en primer lugar, se debera
considerar si los recursos asignados de la fuente de pago en el afio de contratacion son
suficientes para cubrir el servicio de la deuda alrededor del periodo de la cobertura
minima. Este indicador 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
este a su vez es restituido al término de los dos meses posteriores al periodo de estrés
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critico, por lo que se utiliza el 35.3% del saldo objetivo del fondo de reserva en el dltimo

mes de periodo de estrés critico para que, en diciembre de 2022, este ya este
reconstituido en su totalidad.

La Figura 7 muestra la reduccion 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.

Figura 7. Periodo de Estrés Critico
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Fuente: HR Ratings.
Mota: Cifras en millones de pesos nominales.

Analisis de la Fuente de Pago

En esta seccidn se analiza el comportamiento observado y proyectado de la fuente de
pago en escenarios base y de estrés en términos reales, a precios de 2020. La estructura

tiene asignada como fuente de pago el 2.7% de los recursos FAFEF, lo que representa
el 10.8% 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
gue resulte mayor entre aplicar 25.0% del FAFEF al afio en que se trate 0 25.0% de los
recursos correspondientes al afio de contratacion de las obligaciones.

Hoja 8 de 16

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion 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$362.9m, 2020) Finanzas Publicas

29 de abril de 2021

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.

El coeficiente de distribucion introducido en la férmula para distribuir los recursos del
FAFEF es una funcién inversa del PIB per capita estatal con respecto a la suma del PIB
per capita de todos los estados, lo anterior ponderado por la poblacion estatal. Por lo
tanto, los estados con menores niveles de PIB per cépita reciben mas recursos, esto
quiere decir que la distribucién del FAFEF es progresiva.

En la Figura 8 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 2021, el Estado de Oaxaca recibira un monto
acumulado de P$1,949.8m a precios reales de 2020. Lo anterior representaria un
decremento real de 3.2%. Para 2022 se esperaria que el FAFEF del Estado de Oaxaca
tenga un cambio en la tendencia observada con una recuperacion 0.7% en términos
reales. De acuerdo con los supuestos realizados para el escenario base, se esperaria
una TMAC:2020-2035 de 1.8%, mientras que, en un escenario de estrés, la TMAC2020-2035
seria de -0.2%, ambas en términos reales. Para este rubro, la diferencia anualizada
acumulada del escenario de estrés con respecto al escenario base seria de 1.1%.

Figura 8. Estado de Oaxaca: FAFEF
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Caracteristicas de la Estructura

El 07 de febrero de 2020, el Estado de Oaxaca y Banobras celebraron la apertura del
contrato de crédito simple por un monto de hasta P$362.9m a un plazo de 180 meses,
contados a partir de la primera disposicion del crédito, sin exceder la fecha de
vencimiento el dia 02 de mayo de 2035. Lo anterior al amparo del Decreto No. 809,
publicado en el periddico 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 destinar la inversion publica productiva. Derivado
del proceso de licitacion publica No. LA-OAX-DIP-002-2019, el 27 de enero de 2020 se
emitio el acta de fallo a favor de Banobras.

Actualmente, el Estado ha realizado cuatro disposiciones al crédito por un monto total
de P$84.8m, la cuales se realizaron en septiembre de 2020 (P$50.8m), octubre
(P$6.1m), diciembre (P$11.2m) y enero de 2021 (P$16.7m). Lo anterior representd una
disposicion del 23.4% del monto contratado del crédito. El periodo de disposicion del
crédito se mantiene vigente hasta el 03 de agosto de 2022. El pago de capital se realizara
mediante amortizaciones mensuales y consecutivas a una tasa variable fijada en la fecha
de disposicién del crédito con el objetivo de que el servicio de la deuda sea constante
para cada disposicion. Adicionalmente, el Estado podra realizar amortizaciones
anticipadas sin la obligacion de pagar una penalizacion o comision, siempre y cuando se
le notifique previamente al Banco. Las amortizaciones anticipadas de tipo parcial se
aplicaran en orden inverso a su vencimiento.

Respecto al pago de intereses se realizara sobre saldos insolutos a una tasa que resulte
de sumar la TlIE2s mas una sobretasa que estara en funcion de la calificacion de mayor
riesgo otorgada al crédito. Asimismo, la estructura cuenta con 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
recursos propios del Estado.

Principales Obligaciones de Hacer y de No Hacer

El Estado tiene la obligacion 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.

¢ Durante la vigencia del presente contrato de crédito y mientras exista algun saldo
insoluto derivado del financiamiento, el Estado debera 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,
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los recursos existentes del fondo de reserva deberan ser utilizados para el pago de
capital del crédito.

e 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 escala nacional, en el entendido que dichas calificaciones deberan ser
obtenidas dentro de los 90 dias siguientes a la firma del presente contrato.

e 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.

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

e 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 legislacion aplicable dentro de un plazo de hasta 90 dias posteriores
a la fecha en que se ejerza la Gltima disposicion del crédito.

e 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.

e 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

A partir del acontecimiento de cualquier evento de aceleracién parcial o total, Banobras
tendrd derecho a cobrar y el Estado tendra la obligacion 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 siguientes obligaciones establecidas en el contrato de crédito:

¢ Constituir y mantener el fondo de reserva dentro del patrimonio del Fideicomiso.

e Informar al Banco dentro de los 10 dias héabiles siguientes a su acontecimiento, de
cualquier evento previsto como causa de vencimiento anticipado, informando ademas
de las acciones o0 medidas que se vayan a tomar para subsanarlo.

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

e Mantener calificado el crédito por al menos dos agencias calificadoras.
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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 aceleracion total, las partes acuerdan que el incumplimiento de
la siguiente obligacion podria generar una aceleracion total del crédito, sin embargo, el
Banco también tiene la facultad de dar por vencido anticipadamente el financiamiento.

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

En caso de activarse un evento de aceleracion, el Banco notificara por escrito el
incumplimiento y el Estado contard 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 notificacion de aceleracion al Fiduciario con copia
al Estado y a partir del siguiente periodo de pago el Banco podra solicitar las cantidades
gue correspondan: i) en caso de aceleracion parcial, el Banco tendra derecho a recibir
con cargo al porcentaje de FAFEF, el servicio de la deuda correspondiente multiplicado
por un factor de 1.3y ii) en caso de aceleracidn total, el Banco tendra derecho a recibir el
servicio de la deuda correspondiente mas 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 aceleracién 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
genero la causa de aceleracion, el Banco notificard al Fiduciario con copia al Estado la
terminacién de la causa de aceleracion y su aplicacion 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:

¢ Siel Estado no paga puntualmente las sumas que correspondan del capital del crédito,
de los intereses ordinarios y/o moratorios o cualquier otro costo 0 gasto que se causen
en virtud del contrato de crédito. El Estado contara con tres dias habiles para acreditar
gue 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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¢ Si el Estado no destina los recursos del crédito a los conceptos establecidos en el
contrato de crédito.

e Si el Estado incurre en falsas declaraciones o la informacién 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 curay 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.
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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 Coordinacion Fiscal vigente.

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.

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 econdmicas y financieras del contexto internacional y local
actual.

Estrés Ciclico. Simulacion periédica de una crisis econémica nacional que es incorporada en los
escenarios de estrés macroeconémicos, 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 Macroecondmicos. Proyecciones sobre ciertas variables econdmicas y financieras,
suponiendo, por un lado, un escenario base con la evolucion 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 econdmico y baja inflacion.

Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda Primaria (DSCR por sus siglas en inglés). Indica
el niumero 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.
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A NRSRO Rating*
México: Guillermo Gonzélez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. 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.

La calificacion 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 Calificacion de Deuda Estructurada de Estados Mexicanos: Metodologia de Deuda Apoyada por Ingresos
Federales, septiembre de 2020
Criterios Generales Metodolégicos, octubre de 2020.

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

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 HR AAA (E) con Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accién de calificacion 29 de abril de 2020

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

. I Enero de 2012 a febrero de 2021
otorgamiento de la presente calificacion.

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

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por Calificacion de deuda de largo plazo en escala nacional otorgada por S&P de
HR Ratings (en su caso). mx AAA a Banamex y de mxB+ a Accendo.

HR Ratings consider¢ al otorgar la calificacion 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)

HR Ratings de México, S.A.de C.V. (HR Ratings), es unainstitucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancariay 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, segln 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 calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructuray proceso de votacion 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, emisién y/u operacién, 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 calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segun 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacién y no es responsable de cualquier error u omisién o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacién. 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 emisién. La bondad del
instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién 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, al 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 Cédigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacién y las calificaciones vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis 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 situacion 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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