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e~ SECRETARIA DE FINANZAS ASUNTO: Se envia respuesta a solicitud de
YpeaNeAcN Informacién Infomex Veracruz 02216918

Xalapa, Ver., a 06 de noviembre de 2018

ESTIMADO SOLICITANTE
PRESENTE

Me refiero a la solicitud de informaciéon presentada por medio del
sistema Infomex Veracruz, el dia 18 de octubre de 2018, registrada con el
numero de folio 02216918, mediante la cual se lee lo siguiente:

“informe emitido por la calificadora utilizada para la
reestructuracion o refinanciamiento de la deuda publica del estado
de Veracruz”.(sic)

Informo a Usted, que se procediod a realizar una bisqueda minuciosa,
exhaustiva y razonable de la informacion peticionada, en los archivos de la
Tesoreria, adscrita a la Subsecretaria de Finanzas y Administracion, pues de
conformidad con lo dispuesto en el Reglamento Interior de la Secretaria de
Finanzas y Planeacion, es el area que quizas pudiera poseer informacion
referente a lo solicitado.

En esta inteligencia, y en atencion al Principio de Mdxima Publicidad,
me permito adjuntar a esta comunicacion el oficio:

“» TES/4455/2018 de fecha 02 de noviembre de 2018, suscrito por el
L.C. Adrian Viccon Basto, Tesorero, adscrito a la Subsecretaria de
Finanzas y Administracion, y su anexo consistente en 17 hojas.

Documentales con las cuales, se da respuesta a su solicitud de
informacion.

Esperando haberle otorgado certeza respecto de su inquietud,
aprovecho la ocasion para enviarle un cordial saludo.
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ASUNTO:
RE: folio 02216918
Xalapa, Ver. A 02 de noviembre de 2018

LIC. BELEN TALIA AGUIRRE BENITEZ
JEFA DE LA UNIDAD DE TRANSPARENCIA
PRESENTE

En atencidén a su oficioc UT/1505/2018 de fecha 18 de octubre de 2018,
remitido por el Subsecretario de Finanzas y Administracion mediante oficio
SFA/2348/2018, a través del cual hace del conocimiento la solicitud de
acceso a la informacién publica nimero de folio 02216918, presentada por
medio del Sistema INFOMEX-Veracruz y mediante la cual el ciudadano
solicita la siguiente informacion:

“Informe emitido por la calificadora utilizada para la
reestructuracion o refinanciamiento de la deuda publica del
estado de Veracruz”,(Sic)

Ahora bien, con fundamento en los articulos 143 vy 145 de la Ley 875 de
Transparencia y Acceso a la Informacién Publica para el Estado de Veracruz
de Ignacio de la Llave, que respecto de lo solicitado, se anexa copia simple
de los boletines correspondientes a la opinion y calificacion que emiten las
agencias calificadoras HR Ratings de México, S.A. de CV. y Moody's de
México, que midieron el grado de riesgo crediticio para llevar a cabo la
reestructura de la deuda publica vigente que el estado de Veracruz.

: \ o . i
Sin ot _partlﬂiar, aprovecho la ocasion para enviarle un cordial saludo.

..'/

ADRmM@EON BASTO
TESORERO

C.c.p.- DR, GUILLERMO MORENO CHAZZARINI.- Secretario de Finanzas y Planeacion.- Para su conocimiento
MTRO. BERNARDO SEGURA MOLINA.- Subsecretario de Finanzas y Administracion.- Mismo Fin
AVB/LFIVM/cczn*
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Ciudad de México, a 6 de octubre de 20+ 7

Dr. Guillermo Moreno Chazzarini

Tilular de |a Secretaria de Finanzas y Planeacion
Estado de Veracruz de Ignacio de la Llave

Av. Xalapa No. 301

Unldad del Bosque Pensiones, C.P. 81010
Ciudad de Xalapa, Veracruz

En atenckdn a su solicitud, me permito Informarie que con fundamento en el arficulo 334 de (a Ley del Mercado de Valores,
HR Ratings de México, S.A. de C.V, (HR Ratings) ha procedido a determinar la calificacion limitada del crédilo bancarip
eslructurado propuesto que contrataria el Eslado de Veracruz de Ignacio de la Llave {Veracruz y/o el Estado) con una o
varias Inslituciones Bancarias (los Bancos) & un plazo de 180 meses ¥y por un monio de hasia|P$38,000.0 miklones (m}
cuya fuente de pago provendria de'los flujos. presentes y futuros, que por Fondo General de Paricipaciones (FG2)
corresponden mensualmente al Estado. El resultado de esta evaluacién equivale a una calificacion crediticia limitada de HR
Ah+ (EXL) con Perspactiva Estable.

La presente carta calificacidn, con carécter de privada, se emite a solicitud del Goblerno del Estade do Veracruz.
Asimismo, es Importante mencionar que |a calificaclén limitada resuitante dal andlisis se basa en las condiciones,
supuestos, términos y documantos anviados por e Estado a HR Ratings'. Cualquler camblo a dicha Informacian
puede resultar en uns modificacién en la callficacion limitada asignada.

La calificacién limitada de largo plazo que aslgnd HR Ralings, en escala local, significa que &l financiamienlo se considers
con alta calidad crediticia y ofrece gran seguridad para el Pago oportuno de obligaciones de deuda. Asimismo, mantiene
muy bajo riesgo crediticio anle escenarlos econdmicas y financieras adversos. El signo "+ refiere 2 una posicién de
fortaleza relativa dentro del misma rango de calificacion.

No amito manifestarie que la calificacion clorgada no canslituye una recomendaclén para comprar, vender o mantenar algun
Instrumente, ni para llevar a cabo algun tipo da nagacio, inversidn u operaciin y puede estar sujeta a actualizacionss e
cualquier momento, de conformidad con las metodologlas de callficacién de HR Ratings y en {érminos de lo dispuasta en =l
articulo 7, fraccitn Il ylo |l segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las amisoras de
valures y B otros parficipantes del mercado de valores”.

La asignacion de |a calificacion limitada de HR AA+ (E){L} con Perspectiva Establa al {los) financlamientols) que conlrataria
¢l Estado con alguna(s) institucién{es) bancaria(s) es resultado, principalmente, del anglisis de los flujos fulures de la
esfruciura estimadas por HR Ralings bajo escenarlos de estrés ciciico y crilico. De acuerdo con nueslras proveccionas e
flujos, &l mes de menor forlaleza serla noviembre de 2023, con una razén de cobertura del servicio de |4 deuda esperada
(DSCR, por sus siglas en inglés) de 3.6 veces (x) en al escenario de eslrés ciclico. Esle tltimo analisis determing una Tasa
Cbjetivo de Estrés (TOE) de 79.5%. La TOE oblenids indica que los Ingresos asignados al pago del erédite pedrlan
disminuir, @én un periodo de 13 meses, 78.5% adiclonal respecio a los flujos en un ascenario de estrés ciclico y sarlan
suliclentas para cumplir con las obligaciones de pego. El céleule de la TOE, de acuerdo con nuestea metadologla, supone al
uso del fondo de reserva de tal manera que se pueda garantizar su reconstilucion posiericr al pariodo de esirés crhico,

Paor otro lado, la calificaclén quirografaria vigents del Estado de Veracruz es HR BB con Observacion Negativa. Con base en
nueslra meledologia, al eslar por debajo de HR BBB- esto representa un ajusie negalivo en la calificacidn dal
finpnciamlento,
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Crédito Bancario Estructurado

i Estado de Veracruz planea Is contratacisn de uno o varios créditos bancarios estructurados con alguna(s) Institucidn(es)
Financlera(s), Para poder llevar 5 cabo lo enterior, ef 31 de agosto de 2017, al Poder Ejecutivo del Estado de Veracruz, a
lravés de la Secrataria de Finanzas, extendié ia Convacatoria a 18 Licitacién Plblica No. PC/LP/O0BOD1/001/17 (i
Cmvocataria} 2 las instiluclones Integranles del Sistema Financiera Mexicano, para Ia conbralacion de uno o varios
financlamianios a cargo del Esiado, En dicha convocaloria se especifican los términos del (los) financiamierlo(s) a
conlratar, donde se estipyla un monto maximae total de hastg P$38,000.0m a un plazo da minimo 15 afos.

E| financlamiento(s) estaria inserito an un Fideicomiso Publico, sin Eslruciura, lirevocable, de Administracidn y Fuente da
Fago (el Fidelcomiso), mismo que se constituira en sy momento. E parcentaje maxime afectado al Fideicomiso seria de
hasta 100% det FGP que |e corresponde al Eslado, sin incluir las participaciones correspondiantes a jos municipios La
fuente de pago del crédilo(s), a un plazo de 180 meses, serfa de hasta 66.46% del FGP correspondiente al Esfado ce
Veracruz, excluyendo |a parte correspondiente a los municipios del Estada, Cualquier cambio, tanto en e flazo como en ol
porcenlaje asignado, podria tener un impacto en Ia calificacion mitada aslgnada, En la Tabia 1 se muesiran lus supuastos
de |a estructura enviados por el Estado de Veracruz y utilizados en las gstimacicnes ds flujos, tanto en un escenario base,
como en unb de estrds. r
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Algunos de los aspecilos mas Importantes sobre los que se basa la calificacion limiteda son los slguientes:

+ Contrato de cridito, El Eslado de Veracruz tiane contemplada la contratacisn de uno ¢ varios créditos bancarios hasly
Por un monlo de P$38,000.0m, cuyas condiciones sa esiablecen mas adelanta en la seccidn de Caraclevisticas da s
Estruchira. Dentro de las caraclerfsiicas se incluye que el plazo del mismo seria de 15 afos. o

* Pago de capital. El pago de cagltal se realizaria mediante 180 amortizaciones mensuales, consecutivas ¥ crecientes &
una lasa variable, El Estado no contaria can un pericdo de gracia, por lo que el primer paqo se realjizar a{aer‘&hawemore

© ¢e 2017 y el Glimo se reallzar(a en oclubre de 2032, ( ey
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* Inlereses ordinarios, Se pagarlan interesas ordinarios sobre saldos insolutos en funcion de sumar & la TIIEzq los punlos
parceniuales de la sobretasg ordinaria, misma que, tanto an un B5canario base como en uno de eslrés, se proyects en
1.0%. Dicha sobrelasa seria variable y estaria en funcién de [a calificacion del crédito de mayar rigsgo, La sobrelassy
ulilizada corresponde 8 un Supueslo presentado por al Estado para la eleboracion de Ia presenta calificacion limitada.

* Fondo de reserva. Deberd ser equivalente & dos veces el servicio de ja deuda mas elevado duranta Ia vigenca dil
crédito. Bajo un escenario de estrés dicho fondo seria equivalente a P$913.4m y representaria, en promedio, 2.5 mesasg

*+ Obligaciones de hacer y do no hacer. El Estado dsberd de mantener al mencs una calificacitn de ta esiructura
Asimismo, deberd de mantener vigente una cobertura de taza de interds. E incumplimiento de dichas cbligaciones no ex
causa de aceleracion ni de vencimianto anticipado. Es importante mencionar que HR Ralings no considerd, en el enalisis
financiero, la axistencia de una coberiura de lasa de interés, por lo que no se ancuentran incorporados ni los gaslos do!
instrumento nl los beneficlos econdmicos que pudiera causar,

* Aceleracion parcial, aceleracién total ¥ vencimiento anticipado. De acuerdo ten la informacion enwviada por el Eslado
a HR Rallngs, las ohligaclones que pudieran activar un evento de aceleracion parcial, aceleracion lotal o de vansimiento
anticipada no tuvieron un impacto en Ia callficacién timitada. En caso de que se modifiquen dichas obligaciones en las

HR Ratings considers que la operacldn propuesia, en caso de formalizarse, obtendrs una opinién legal salisfactoria, lo que
significa que cumplica con el proceso de sutorlzaciones y registros necesarios, y que tados 1os documantos leqales de la
transaccién constituirdn obligaciones valldas y Juridicamente axigibles.

La eslimacion de los recursos que por FGP racibiria el Estado en sl fuluro es resullade de combinar |as proyececiones
realizadas para el Ramo 28 nacional y Ramo 28 estalal, mismos que dependen del PIB nacional,

En la Tabla 2 se presantan los supuestas elaborados por HR Rallngs sobre algunas variables macroecondmicas ulihzadasy
para el analisis de los escenarios base y de eslrés, mismos que podrian cambiar en el fuluro de acuerdo con lzs
candiclones financieras y econdmicas abhservadas,

i

Tabla 2. Escanarios (2016 - 2032) e
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Analigls de la Fuente de Pago

El Ramo 28 nacional ha tenido, en promedio, una tasa de crecimiento real de 4.2% en los Gltimos cinco afios, Para 2017, =n,
un escenatio base se espera que el Ramo 28 nacional tenga un crecimiento de 1.6%, recaudando un tatal de PE593, 744m.
Lo anterior, en términos reales, a precios de 2011. Es importante mencionar que las estimaciones para 2017 son con base

en el Prasupuesto de Egresos de la Federacion.

En 2017, se espera que el Ramo 28 estatal tanga un crecimiento real de 2.4% con respecto a 2016. Duranle.2045, ol
Estado de Veracruz recibié 4.9% mas participaciones que en 2015 y 0.7% menos de lo aprobado en el P.re;fdpgesm ce
Egtesos de la Federacidn para 2018, E! crecimienio anual se puede explicar, principaiments, porque fos recurkisyespidos
por medio del FGP y el Fando ISR, mismos que representan ¢l 85.3% de los recursos del Ramo 28 Esfarpiﬁjt?n%ron
crecimianlos reales de 6.0% y 80.0%, respectivamente. A
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Durante 2012 y 2013, 13 proporcién que represents el Ramo 28 estatal en relacion con el Ramo 28 nacionzl, estuvo entre
6.0% y 5.9%, Durante los Gltimos dos afios (2015 y 2018) esla proporcién disminuyo a 5.5% y 5.4%, respectivamente. Lo
anterior se debid a que se la transfirieron menaos recursos al Estado por parte del Ramo 28 debido a que Veracruz registro
menores niveles de crecimiento en comparacion con otras enfidades,

La distribucién de los recursos de las Participaciones Federales del FGP entre las 32 enlidades federativas o determing an
l# Ley de Coordinaclén Fiscal y estd suleta a faclores como e crecimienlo econdmico de la entidad ponderada por la
poblaclén, el esfuerzo recaudatorio eslatal y la recaudacion local con respecto a fa nacional,

En la Grafica 1 se muestran los ingreses observados y proyectados que por FGP recibiria el Estado en los escenarios basn
¥ esirés. Es importante mencionar que el FGP nacional corresponde a 20.0% de la Recaudacidn Federal Participable (RFP).
En términos reales, en 2016, el FGP eslatal luve un Incremento de 6.0% (vs 5.0% del crecimiento promedio nacinaaf), Mo
absiante al minimo crecimlento de! PIB con respecio a lo esperado, al crecimiento del FGP estatal en 2016 se dehia,
principalments, a dos factores: I} el Estado de Veracruz tuvo un aumento poblaclonal por arnba del nacional, lo que se vip
reflejado en un aumento en su participacion percentual de la poblacion y; ) el Estado tuvo un desempoio par arrba cel
promedio nacional en la recaudacidn de derechas & Impuestos locales durante 201 5, lo que se vio raflejade en un aumentio
en Ia pariicipacion del Estado dentro de 1a reca acion nacional. Para 2017, el monlo presupuesiado de FGP, en lérminos
reales de 2011, para el Estado en un escenario base os de P$25,865m, lo que signlfica un crecimiento real de -0 4% para
2017.

De acuerdo con los supuestos realizados para el escenario hase, se esperaria una TMACz2016.2032 de 2.4%, mientras gue, en

un escenarip de estrés, la TMACz0i0.2032 serla de 0.2%, ambas en términos reales. Para este rubro, |a diferencia anualizaca
acunulada del escenario de estrds con respecto 2l escenario base as de 1.3%.
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Anilisis del Desempefio del Fideicomiso

En esta seccidn observamos ef comportamiento de mediano y largo plazo def servicio de Ia douda asociado &l crédito(s) que
coniratarla el Estado da Veracruz, asl como la capacidad de pago que tendria la estruciura y &l comportamiente de las
coberturas durante la vigencia del crédito(s). Es importante mencionar que el andlisis se reallzé bajo las caracterigticas de Ia
astruciura enviadas por el Esfado. o H—
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DSCR para los proximos cinco aftos del financiamiento(s), de 2018 a 2022, serla 5.4%. Por olra parte, en up escenario de
eslrés se esperaria una cobertura promedio para 2018 y 2016 de 4.7x. La DSCR promedio para los praximos cinca anos de
vigencla del crédilo (2018-2022) seria de 4.68x y la minima anual se esperaria en 2023 de 4. 1x.
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Adicionaimente, se constituira un fondo de reserva, mismo que deberd ser equivalente a 2 0x el servicio de la ,dé’ﬁda mas
dlevado durante la vigencha del crédito(s), Bajo un escenario de estrés dicho fondo seria equivalenie a P3es3.4m v
reprasentaria, en promedio, 2.5 meses del servicio de la deuda, a lo largo de la vigencia del crédita, AV .
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De acuerdo con nuesiras proyecciones de fNujos, el mes de maycr debilidad seria poviembre de 2023 con una DSCH
asperada de 3.6x en el escenario de estrés clclico. El escenarlo de estrds critico incorpara reduccicnes adicionales o It
fuenie de pago sels perodos Previos y seis periodos posieriores a dicho mes, E| perioda de estrés crillco determing una
TOE de 78.5%. Eslo indica que Ia fuente de pago podrla disminuic 79.5% mas raspecte al escenario ds esirés ciclcu y
serian capaces de cumplir con las obligaciones de pago del crédito, considerando el uso del fando da reserva,

£n la Gréfica 4 se muestra el comportamienio de Ia DSCR esperada en el escenario de esras cidlico en comparacian con 1a

esperada en el escenario de estrés crilico, Agimismo, se muestra el uso de |a totalidad de los fondos de reserva v osU
poaslerior reconstitucian,

Grafica 4. Tasa Ohbjetiva cp Esliés ITOE)
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Sin olro particular, quedo a sus drdenes para cualquler duda o comentario al respecto,

Alenlamente,
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ansldgmlunu Extraordinarias de Ajuste (CEA). Son fectores cualitativos que, de acuerde con nuastra melodolog’a de
calificacidn, pueden representar una mefora crediticla o un riesgo adicional para el producio esfructurado Sequn seq el
caso, eslo podria afeclar positiva o negativaments la calificacién cuantitativa,

Contrato de cobertura. Instrumento financiero que, a través de un cantratp, fija el valor maximo ¢e una variable financie -z
{CAP) o intarcambia su valor por ofra (SWAP). La cobertura aplica en un tlempo determinado y puede involucrar e! pago de
una prima. L.a contratacidn de estos instrumanios es independiente al crédito contratado o emisidn colocada. Las variahles
fujetas a cobertura son, entre olras: tasa de interés, UDI o tipo de cambio.

Escenario Base. Proyecciones sobre el escenario macroecondmico més probable combinadas con fas estimaciones mas
probaties de las variables relevantes para cada eslructurs. Estas se realizan tomando en cuenta las condicionss
econdmicas y financieras dal contexio internacional ¥ local actual,

Esponarlos Macroeconémicos. Proyecciones sobre Ciertas variables econdmicas y financieras, suponiendo, por un lado,
unjescenanio base con la evolucién mas probable de esias rizhles, esi como dos escenarios de eslrés. uno de bajo
credmiento econdmico y alta inflacidn (Estanflacién) v, por otro, un escenario de bajo crecimienla econamico v baja
inflacidn. '

Eslrés Ciclico, Simulacion periddica de una crisis econdmica nacional que es incorporada en los escenarios de esirie
matroecandmicos, junto con las diferentes variables que tienen impaclo en la esbructura. £ escenano de eslrés ciclica seri
aquel que presente un nivel menor de DSCR primaria.

Estrés Critico, Periodo de 13 meses en donde se aplica un eslrés adicional sobre la fuente de pago pronosticads en ol
escenario de estrés cldico. Este periodo se eslablece alrededor de la DSCR primarla esperada minima.

Participaclones Federales (Ramo 28). Son los recursos monetarios que el Gobierna Federal distribuye enlre las entldades
federalivas mediante siate fondos. De ésbos, el EGP, el FFM y la parte proporcional del IEPS2, son las nicos gue pueden
afactarse para el pago de oblgaciones de deuda contraldas par los estados y municipios, de acuerdo con la Ley du
Coordinacién Fiscal vigents.

Razén de Cobaertura del 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 serviclo de Ia dauda {pago de capital e inlereses) en un romenlo
ceterminado.

Tasa Objetivo de Estrés (TOE). Es la maxima reduccian posible de los ingresos disponibles de una estruclura de deuda, a
Io largo de un periodo de Estrés Critico, sin caer en incumplimlento de pago (default). Los ingresos disponibles considera
el fondo de reserva, ef cual debe reslituirse al final de dicho periodo. El valor de la TOE equivals a una calificacion
cuanitativa.

TMAC, Tasa Media Anual de Crecimiento.

? FGP: Fanda Gengral de Paritpacionss, FFM Fondo de Fomento Municinal @ IEPS: Impuesio Especial satre Producsisn ¥ Seracias
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Rating Action: Moody's asigna calificaciones de Baa3/Aa3.mx a 10 créditos
respaldados del Estado de Veracruz

Global Credit Research - 14 Dec 2017

Mexico, December 14, 2017 -- Moody's de México asigné calificaciones de deuda de Baa3 (Escala Global,
meneda local) y Aa3.mx (Escala Nacional de México) a los siguientes 10 créditos respaldados del Estado de
Veracruz:

- Crédito respaldado por MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Banobras con vencimiento a 20 afios
Y una afectacién del 5.92% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 5,200 millones (valor nominal original) de Banobras con vencimiento a 25 afios
Yy una afectacion del 6.97% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Santander con vencimiento a 20 afios
Yy una afectacion del 6.07% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 1,000 millones (valor nominal original) de Monex con vencimiento a 15 afios y
una afectacion del 1.84% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 4,054 millones (valor nominal original) de Banorte con vencimiento a 20 afios y
una afectacion del 6.21% de los ingresos del fondo gener=| de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 6,000 millones (valor nominal original) de Santander con vencimiento a 20 afios
y una afectacion del 9.21% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 4,000 millones (valor nominal criginal) de Banobras con vencimiento a 30 afios
y una afectacion del 5.26% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Banobras con vencimiento a 25 afnos
y una afectacién del 5.60% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 5,000 millones (valor nominal original) de Multiva con vencimiento a 25 afios y
una afectacion del 6.98% de los ingresos del fondo general de participaciones.

- Crédito respaldado por MXN 745 millones (valor nominal original) de Interacciones con vencimiento a 20
afos y una afectacion del 1.14% de los ingresos del fondo general de participacianes.

Estos créditos fueron emitidos bajo la estructura de deuda calificada como Baa3/Aa3.mx el 17 de noviembre
de 2017 (para informacion mas detallada consulte el comunicado de prensa en
http:lfwvmr.moodys.comlviewresearchdoc.aspx?docid=PR_3?5554 ). Todos los créditos respaldados fueron
emitidos por un fideicomiso publico sin estructura (CIB/2878) y se pagaran a través de diferentes fideicomisos
de pago a los cuales el estado afectd los flujos y derechos de los ingresos del fondo general de
participaciones. Los créditos pagan una tasa de interés que incluye la TIIE més un diferencial. Los recursos
de los créditos se utilizaron para refinanciar parte de la deuda insoluta de Veracruz.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

Las calificaciones de la estructura de deuda de Baa3/Aa3.mx reflejan la calidad crediticia subyacente del
Estado de Veracruz (Caa1/B3.mx, perspectiva negativa), respaldada por las siguientes mejoras crediticias
establecidas en la documentacion:

1. Una fuerte estructura del fideicomiso con base en una instruccion irrevocable y un mandato irrevocable
firmado por el estado, el gobierno federal y los acreedores, los cuales transfieren los derechos y flujos de los
ingresos del fondo general de participaciones de Veracruz al fideicomiso de pago. El mandato asegura que la
Secretaria de Hacienda y Crédito Publico enviara las transferencias federales no etiquetadas, o
participaciones, de Veracruz, directamente al fideicomiso aun si Veracruz intenta modificar la estructura
unilateralmente. En los casos en que el emisor tiene una calificacién de grado especulativo muy baja, como



es el caso de Veracruz, esta estructura de fideicomiso genera un fuerte nivel de aislamiento entre el crédito y
los riesgos idiosincraticos del emisor.

2 Los flujos de efectivo estimados generan altos indices de cobertura de servicio de la deuda (DSC, por sus
siglas en inglés):

i. MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Banobras: en nuestro escenario base, se prevé que los flujos
de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 4.1x en el punto mas bajo durante la vida del
crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura de
servicio de la deuda de 2.8x en el punto mas bajo.

ii. MXN 5,200 millones (valor nominal original) de Banaobras: en nuestro escenario base, se prevé que los
flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.8x en el punto mas bajo durante la vida
del crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura
de servicio de la deuda de 2.6x en el punto mas bajo.

iii. 1. MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Rantander: en un escenario base, se prevé que los flujos
de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 4.0x en el punto mas bajo durante la vida del
crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura de
servicio de la deuda de 2.7x en el punto mas bajo.

iv. MXN 1,000 millones (valor nominal original) de Monex: en nuestro escenario base, se estima que los flujos
de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.9x en el punto mas bajo durante la vida del
crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura de
servicio de la deuda de 2.8x en el punto mas bajo.

v. MXN 4,054 millones (valor nominal original) de Banorte: en nuestro escenario base, se prevé que los flujos
de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 4.0x en el punto mas bajo durante la vida del

crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura de
servicio de la deuda de 2.7x en el punto mas bajo.

vi. MXN 6,000 millones (valor nominal original) de Santander: en nuestro escenario base, se prevé que los
flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 4.0x en el punto mas bajo durante la vida
del crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura
de servicio de la deuda de 2.7x en el punto mas bajo.

vii. MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Banobras: en nuestro escenario base, se prevé que los
flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.5x en el punto mas bajo durante la vida

del crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura
de servicio de la deuda de 2.4x en el punto més bajo.

viii. MXN 4,000 millones (valor nominal original) de Banobras: en nuestro escenario base, se prevé que los
flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.7x en el punto més bajo durante la vida

del crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura
de servicio de la deuda de 2.5x en el punto més bajc:.

ix. MXN 5,000 millones (valor nominal original) de Multiva: en nuestro escenario base, se preve que los flujos
de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 3.7x en el punto més bajo durante la vida del

crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura de
servicio de la deuda de 2.5x en el punto mas bajo.

x. MXN 745 millones (valor nominal original) de Interacciones: en nuestro escenario base, se prevé que los
flujos de efectivo generen una cobertura de servicio de la deuda de 4.0x en el punto mas bajo durante la vida

del crédito. En un escenario de estrés, se prevé que los flujos de efectivo estimados generen una cobertura
de servicio de la deuda de 2.7x en el punto mas bajo.

3. Sdlidos niveles de fondos de reserva para todos los créditos respaldados con una cobertura del servicio de
deuda de 3.0x en un escenario de estrés que generan un amplio colchén contra retrasos en los pagos.

4. Menor riesgo de vencimiento anticipado. Bajo los contratos de crédito, podria detonarse un vencimiento
anticipado unicamente si Veracruz trata de salirse del sistema de coordinacién fiscal, modifica la afectacion
sin el consentimiento de los acreedores, o si ocurre un incumplimiento con los pagos de servicio de la deuda.
Adicionalmente, Veracruz solo podra solicitar un anticipo de participaciones si obtiene autorizacion de todos



los acreedores dentro del fideicomiso. El vencimiento anticipado de los créditos respaldados no podra
detonz_ar_s'e por _factores relacionados con el desempefio de Veracruz, con lo cual se reduce aun mas la
exposicion al riesgo de emisor.

QUE PUDIERA CAMBIAR LAS CALIFICACIONES AL ALZA/BAJA

Dada la relacién entre los créditos Y la calidad crediticia del deudor, un alza de la calificacién de emisor del
Estado de Veracruz o un fortalecimiento de los niveles de cobertura del servicio de la deuda podrian generar
un alza de las calificaciones de los créditos respaldados. Inversamente, una baja de la calificacion de emisor
del estado o una disminucion importante en los niveles de cobertura del servicio de Ia deuda por debajo de
nuestras expectativas podrian generar presion a la baja en las calificaciones de los créditos.

Las metodologl’as’utilizadas en estas calificaciones fueron Gobiernos Locales y Regionales publicada en junio
2017 y Metodologia de Calificacion de Créditos Respaldados de Municipios y Estados Mexicanos publicada

en julio 2017. Favor de entrar a |a pagina de Metodologias en www.maodys.com.mx para obtener una copia
de las mismas.

El periodo de tiempo que abarca la informacion financiera utiizada para determinar la calificacion del Estado
de Veracruz es del 01/01/2012 al 31/12/2016 (fuente: cuenta publica del Estado de Veracruz).

ficador de pals ".nn" que indica el
pais al que se refieren, como ".za" en el caso de Sudéafrica. Para mayor informacion sobre el enfoque de
Moody's respecto de las calificaciones en escala nacional, favor de consultar la Metodologia de Calificacion de
Moody's publicada en mayo de 2016 y titulada "Correspondencia entre calificaciones en escala nacional y
calificaciones en escala global". Aunque las calificaciones en escala nacional (NSR, por sus siglas en inglés)
no tienen un significado inherente absoluto en términos de riesgo de incumplimiento o pérdida esperada, se
puede inferir una probabilidad histérica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,

REVELACIONES REGULATORIAS

Las fuentes de informacion utilizadas para esta calificacion son las siguientes: partes involucradas en Ia
calificacién, partes no involucradas en la calificacién, informacién publica, e informacion confidencial
propiedad de Moody's.

Las calificaciones fueron reveladas a Ia entidad calificada antes de su publicacion.

Para consultar la lista general de fuentes de informacion utilizadas en el praceso de calificacion y la estructura
Y proceso de votacion de los comités de calificacién responsables de asignar y monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestafia de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la Gltima calificacion es 11/12/2017.

Con respecto a las calificaciones emitidas en un programa, serie o categoria/ tipo de deuda, este anuncio
proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacién a cada calificacion de un bono o nota dela
misma serie o categoria/clase de deuda emitida con posterioridad o conforme a un programa para el cual las
calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de acuerdo con las practicas de
calificacion de Moody's. Con respecto a las calificaciones emitidas sobre una entidad proveedora de soporte,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a la accion de calificacion referente
al proveedor de soporte y en relacién a cada accién de calificacion particular de instrumentos cuyas
calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de soporte. Para mayor
informacion, favor de consultar la pestaria de calificaciones en Ia pagina del emisor/entidad correspondiente
en www.moodys.com.mx.

Con respecto a cualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de



la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accion de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta accion de calificacion, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas
con la entidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
caso de ser aplicables en la jurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacion a la entidad calificada, Revelacién de
la entidad calificada.

Esta calificacion crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situacién
financiera del Emisor/Instrumento, y cualquier modificacion se hara sin que Moody's de México, S.A. de C.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacion crediticia v,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificacion o revision de calificacion respectiva.

Moody's considera que |a calidad de la informacién disponible sobre la entidad, obligacién o crédito calificado
es satisfactoria para efectos de emitir una calificacion.

Moody's adopta todas las medidas necesarias para que la informacién que utiliza para asignar una
calificacion sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera confiables, incluyendo, cuando
carresponde, terceros independientes. Sin embargo, Moody's no es una firma de auditoria y no puede, en
toda ocasion, verificar o validar de manera independiente la informacién que recibe en su proceso de
calificacion.

Favor de entrar a Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor

informacion sobre el significado de cada categoria de calificacién y la definicion de incumplimiento y
recuperacion.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar la dltima accion de calificacién y el historial de calificacion. La fecha en que fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista informacion exacta. Consecuentemente, Moady's
proporciona una fecha que considera que es la mas confiable y exacta con base en la informacién que tiene
disponible. Para mayor informacion, visite nuestro portal www.moodys.com.mx.

Favor de entrar a www.moodys.com.mx para actualizacién de cambios del analista lider de calificacion ydela
entidad legal de Moody's que emitié la calificacion.

Las calificaciones emitidas por Moody's de México son opiniones de la calidad crediticia de instrumentos ylo
Sus emisores y no son una recomendacién para invertir en dichos instrumentos y/o emisor.

Favor de ir a la pestafia de calificaciones en la pagina del emisar/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificacién crediticia.
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crediticia sea de suficiente calidad y de fuentes que Moody's considera fiables, incluidos, en su caso, terceros
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(“MCQ"), informa por la presente que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos
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Nacionalmente (en inglés, "NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF.J son no-
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Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (seguin corresponda) comunica que la mayoria de los
emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y
acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la
asignacion de cualquier calificacion, abonar a MJKK o MSFJ (segln corresponda) por sus servicios de
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