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Resumen

e Asignamos la calificacion de 'mxAA-" a 10 créditos bancarios que contraté el Fideicomiso de
Contratacién CIB/2878 en representacion del Estado de Veracruz para refinanciar la deuda
estatal.

e Los créditos se encuentran inscritos en el Fideicomiso Publico de Contratacion de
Financiamientos, sin Estructura, Maestro, Irrevocable y de Administracién Numero CIB/2878 y
son repagados por medio de los Fideicomisos de Pago CIB/2879 a CIB/2888 con cargo a su
patrimonio que es una afectacion individual del Fondo General de Participaciones (FGP) que le
corresponde al Estado de Veracruz.

e Las calificaciones asignadas toman como punto de partida la calificacion de riesgo crediticio del
Estado de Veracruz de (mxBBB-) e incorpora los niveles de cobertura del servicio de la deuda
proyectados bajo nuestros escenarios de estrés.

Accion de Calificacion

Ciudad de México, 19 de febrero de 2017 — S&P Global Ratings asigné hoy su calificacion de largo
plazo en escala nacional —CaVal- de ‘mxAA-’ a 10 créditos que contraté el Fideicomiso de Contratacion
CIB/2878 en noviembre 14 de 2017 en representacion del Estado de Veracruz (mxBBB-/Estable/--) por
un monto de hasta $38,000 millones de pesos mexicanos (MXN) con 6 bancos nacionales (ver tabla al
final).

Los 10 créditos se encuentran inscritos en el Fideicomiso Publico de Contratacién de Financiamientos,
sin Estructura, Maestro, Irrevocable y de Administracion Nimero CIB/2878 y son repagados por medio
de los Fideicomisos de Pago CIB/2879 a CIB/2888 con una afectacion individual del Fondo General de
Participaciones (FGP) correspondiente al Estado de Veracruz (vea tabla final). Los Fideicomisos de Pago
fungen como obligados solidarios del Fideicomiso de Contratacion con lo que se obligan a pagar el
servicio de la deuda de los créditos contratados con cargo a su patrimonio. Cada uno de los créditos
inscritos dentro del Fideicomiso de Contratacion tiene asociado un fideicomiso de pago respectivo.
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Cada uno de estos Fideicomisos de Pago opera cuentas individuales de fondo de reserva, servicio de la
deuda, coberturas y de remanentes relacionadas con la operacion. Veracruz afectdo el FGP que le
corresponde por medio de Notificaciones y Mandatos Irrevocables referentes a cada fideicomiso. Estas
instruyen a la Tesoreria de la Federacién a enviar mensualmente un total de 55.20% del FGP estatal a
los Fideicomisos de Pago.

Consideramos que la estructura de refinanciamiento y repago de la deuda que realizé el Estado de
Veracruz puede ser analizada bajo nuestra “Metodologia y supuestos para calificar transacciones
mexicanas respaldadas por flujos futuros de participaciones e ingresos locales” publicada el 6 de
noviembre de 2015. Esto porque con independencia de que los financiamientos hayan sido contratados a
través del Fideicomiso de Contratacion CIB/2878, contable y legalmente las obligaciones se consideran a
cargo del Estado teniendo como fuente exclusiva de pago el FPG afectado a cada uno de los
Fideicomisos de Pago.

Los 10 créditos estan denominados en pesos y tiene una periodicidad mensual de pago del servicio de la
deuda. Los pagos de capital tienen un perfil creciente que varia dependiendo del contrato de crédito y
gue comienzan el mes siguiente a la fecha de la primera disposicion. Asimismo, los financiamientos
devengan intereses mensuales a una tasa variable referenciada a la tasa de interés interbancaria de
equilibrio a 28 dias (TIIE 28), a la que se le afiade una sobretasa revisable de acuerdo con la calificacion
de riesgo crediticio del financiamiento. El vencimiento legal de las obligaciones va desde diciembre 2022
hasta diciembre 2047 dependiendo de cada contrato (ver tabla al final). Todos los créditos requieren un
saldo objetivo del fondo de reserva equivalente a los siguientes tres meses del servicio de la deuda.

La calificacion de ‘mxAA-" de los financiamientos toma en cuenta las coberturas de servicio de deuda
(DSCR por sus siglas en inglés para debt service coverage ratio) que derivan de la proyeccion estresada
de los flujos comprometidos al pago de los créditos y los fondos de reserva, y que son suficientes para
mejorar la calificacion de los créditos respecto a la del Estado. Dentro de nuestro andlisis, sélo
consideramos los contratos de cobertura suscritos y no las promesas de contratacién o renovacion
requeridas en el contrato de crédito.

Los escenarios de estrés aplicados incluyen, entre otros supuestos, un recorte inicial de 25% de los
ingresos que recibe el Estado por concepto de Fondo General de Participaciones, asi como
proyecciones en las tasas de interés para un objetivo de calificacion en la categoria ‘mxAA’, de acuerdo
con nuestra “Metodologia para derivar los supuestos para las curvas de tasas de interés mexicanas”,
publicada el 31 de diciembre de 2013.

El indicador de partida para el andlisis 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
gue 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. EIl 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.

S&P Global realizé también un andlisis detallado de la documentacion legal que respalda la transaccion,
con lo que verificamos lo siguiente: (1) la facultad del Estado y del Fideicomiso de Contratacion para
celebrar el refinanciamiento, (2) la legalidad de la transaccién conforme a la ley aplicable, (3) la validez y
exigibilidad de los contratos de crédito y (4) la validez de la afectacion del Fondo General de
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Participaciones que corresponden al Estado de Veracruz como fuente de pago.

Para evaluar la fortaleza de la calificacion a través del tiempo, daremos seguimiento continuo a los flujos
fideicomitidos, a los pagos de intereses y principal a realizarse, asi como de los niveles de DSCR y de la

calificacion de riesgo crediticio del Estado de Veracruz.

La deuda calificada en la categoria ‘mxAA’ difiere tan solo en un pequefio 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 relacién con otros emisores en el mercado
nacional. Las calificaciones crediticias comprendidas de la ‘mxAA’ a la ‘mxCCC’ podran ser modificadas
agregandoles un signo de mas (+) o menos (-) para destacar su relativa fortaleza o debilidad dentro de

cada categoria de calificacion.

DETALLE DE LA CALIFICACION

Emisor

Banobras No. 1
Banobras No. 2
Santander No. 3
Monex No. 4
Banorte No. 5
Santander No. 6
Banobras No. 7
Banobras No. 8
Multiva No. 9
Binter No. 10

Monto
original*

4,000
5,200
4,000
1,000
4,055
6,000
4,000

*millones de pesos mexicanos

Porcentje (%)
afecto de FGP

5.92
6.97
6.07
1.84

Vencimiento
legal

Noviembre 2037
Noviembre 2037
Nréviembre 2047
Noviembre 2042
Enero 2043

Enero 2038

Calificacion

actual

Callificacién
subyacente

NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA
NA

Criterios'y Articules Relacionados

Criterios

e Metodologia y supuestos para calificar transacciones mexicanas respaldadas por flujos futuros de

participaciones e ingresos locales, 6 de noviembre de 2015.

e Metodologia para derivar los supuestos para las curvas de tasas de interés mexicanas, 31 de

Noviembre de 2013.
e Calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 22 de septiembre de 2014.

Articulos Relacionados
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http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000951
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000951
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000667
http://www.standardandpoors.com/es_LA/web/guest/article/-/view/sourceId/100000794

e Descripcion general del Proceso de Calificacidn Crediticia, 16 de junio de 2016.

e MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

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

e 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.

e Indicadores de riesgo soberano, 6 de julio de 2017.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Para obtener mayor
informacion vea nuestros Criterios de Calificacién en www.standardandpoors.com.mx

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2017.

2) La calificacién se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segun 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 informacion relacionada
a documentos de cuenta publica que generen, informacion recabada durante las reuniones con los
emisores y distintos participantes del mercado, e informacion proveniente de otras fuentes externas, por
ejemplo, Secretaria de Hacienda y Crédito Publico (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 analisis de los contratos S&P Global Ratings se apoy6 del despacho de abogados Chavez
Vargas S.C. quien revis6 la documentacién legal que respalda la estructura y emitié una opinién sobre (i)
la validez y exigibilidad de los contratos de crédito, (ii) la correcta afectacion de los ingresos
fideicomitidos a los mecanismos de pago, (iii) la validez y legalidad de la estructura de
refinanciamiento/repago.
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S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de
México.
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