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Fitch Baja a ‘A+(mex)vra’ la Calificacion del Credito de
Tuxtla Gutiérrez

Fitch Ratings bajo a ‘A+(mex)vra’ desde ‘AA-(mex)vra’ la calificacion especifica del crédito contratado por el
municipio de Tuxtla Gutiérrez, Chiapas en octubre de 2011 (Banobras 11). El monto inicial de este fue por
MXN285.2 millones y luego se ampli6 a MXN410.8 millones en 2013. Al 30 de junio de 2018, su saldo insoluto era
de MXN362.7 millones.

La baja en la calificacion del crédito Banobras 11 responde al deterioro en la calificacion del municipio de Tuxtla
Gutiérrez a ‘BBB(mex)’ desde ‘BBB+(mex)'. La calificacion de Banobras 11 cuenta con factores clave de calificacion
que le permiten ubicarse cuatro niveles sobre la calificacion de Tuxtla Gutiérrez, con base en la combinacion de los
atributos asignados por Fitch a dichos factores, de acuerdo con la Metodologia de Calificacion de Financiamientos
de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes.

El financiamiento tiene denominacion en pesos mexicanos, fecha de vencimiento en septiembre de 2031 y esta

compuesto por tres tramos, periodicidad de pagos mensuales con un perfil de amortizacion creciente de 1%, tasa de
interés variable para los tramos 2 y 3 y tasa de interés fija para el tramo 1.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

Estructura Vehiculo de Uso Especial — Fuerte:

La estructura del vehiculo de uso especial que se utiliza para el pago del financiamiento es adecuada para satisfacer
el servicio de la deuda y se considera como un factor fuerte. El crédito estructurado utiliza el fideicomiso irrevocable
de administracion y fuente de pago No. 1529 (fiduciario Deutsche Bank, sin calificacién de Fitch) como fuente de
pago, y al cual se le ha afectado el 15.7% de las participaciones presentes y futuras que en ingresos federales del
Fondo General de Participaciones (FGP) le corresponden al municipio de Tuxtla Gutiérrez, asi como la totalidad del
impuesto predial bancarizado (IPB) captado en Banamex. El FGP ingresa mensualmente al fideicomiso, por medio
de un depdsito directo del estado de Chiapas [A-(mex)], de acuerdo con la instruccion irrevocable que el Municipio
gird6 a la Tesoreria de la Federacion (Tesofe); en tanto que el IPB que ingresa al fideicomiso corresponde
Unicamente al captado a través de Banamex, operacion que se formalizé mediante un contrato de mandato
irrevocable.

Desempefio del Activo — Fuerte:

El FGP y el IPB son los activos afectados para el pago del financiamiento. Sin embargo, la cantidad del IPB
ingresada al fideicomiso es minima, incluso hay meses donde no entra cantidad alguna y el monto maximo
registrado desde 2016 no rebasa MXN1 millon al mes. Por ello, el andlisis se concentra en el FGP, que es el activo
utilizado como fuente de pago del crédito. La certidumbre y el comportamiento positivo del FGP son propios de un
atributo fuerte. No obstante, el activo registr6 una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 2013 a 2017 de 1.5%
en términos reales, inferior al crecimiento promedio del producto interno bruto (PIB) nacional (2.77%). En el avance
financiero al mes de junio de 2018, el FGP registré un incremento de 25.9% con respecto a junio de 2017.

Fundamentos Legales — Fuerte:
Los fundamentos legales de la estructura del crédito son robustos, atributo fuerte para la calificacion. Fitch realizé un
analisis juridico de la estructura apoyandose de un despacho legal externo de reconocido prestigio. Dicho analisis
concluyd que los documentos de la transaccion contienen obligaciones validas y exigibles al Municipio y que
cumplen con el marco regulatorio.

Fondo de Reserva — Fuerte:

El crédito cuenta con la obligacién de constituir y mantener un fondo de reserva equivalente a dos meses el servicio
de la deuda, considerando el mes con el pago mas elevado durante la vigencia del crédito (MXN9.5 millones
aproximadamente). Fitch considera que el fondo de reserva es sélido, reduce los riesgos de liquidez y que la
probabilidad de usarlo es reducida.

Cobertura de Servicio de la Deuda — Fuerte:
Las coberturas financieras del servicio de la deuda obtenidas bajo el escenario de calificacion (crecimiento menor
del activo fideicomitido y tasas de interés mas altas) son superiores a 2.0 veces (x), considerando Unicamente los
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ingresos del FGP, sin incluir el fondo de reserva, caracteristica de un factor fuerte. En 2017, la cobertura promedio
sin reservas fue de 3.3x. Considerando el fondo de reserva, la cobertura aumenta a 4.6x.

Cobertura de Riesgo de Tasa de Interés — Medio:

Los tramos 2 y 3 contaban con tasa base fija (swap de tasa de interés) hasta septiembre de 2016; ahora, la tasa es
variable y equivalente a una tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) a 28 dias mas un diferencial de 1.66%.
Ante la terminacion de la tasa fija, el ayuntamiento no considera adquirir coberturas de tasa de interés para estos
tramos, ademés de que no esté obligado a ello. Por otro lado, el tramo 1 mantendrd una tasa fija durante toda la
vigencia del préstamo (tasa base fija de 7.37% mas el diferencial de 1.66% = 9.03%). Por lo tanto, 34% del total del
saldo de deuda resulté a tasa fija al 30 de junio de 2018, cantidad correspondiente a MXN123.3 millones. Por lo
tanto, Fitch considera este atributo como medio para la estructura debido a que la mayor parte del saldo del
financiamiento se expone a los riesgos de mercado y volatilidad de las tasas de interés.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La calificacion del crédito Banobras 11 esta ligada estrechamente a la del Municipio, de acuerdo con la metodologia
de Fitch, por lo que un ajuste en la calificacién de este podria reflejarse directamente y en el mismo sentido en la del
crédito. Por el contrario, el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los documentos de la transaccion o
alguna otra que se considere incremente el riesgo, podrian derivar en un ajuste a la baja en la calificacion.
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La calificaciéon sefialada fue solicitada por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion.

La informacion financiera considerada para la calificacion corresponde al fideicomiso de administracion hasta el mes
de junio de 2018.

La ultima revision de la calificacion del crédito del municipio de Tuxtla Gutiérrez fue en agosto 16, 2017.

La principal fuente de informacion para la calificacion es la proporcionada por el municipio de Tuxtla Gutiérrez, en
particular los documentos relacionados con los créditos calificados, entre los que se encuentran el contrato de
crédito, fideicomiso, afectacion de ingresos, entre otros. El proceso de calificacion también puede incorporar
informacién de otras fuentes de informacion externas, tales como las estadisticas comparativas y los datos
socioeconémicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor informacion sobre el municipio de Tuxtla Gutiérrez
y su crédito, asi como para conocer el significado de la calificacion asignada, los procedimientos para dar
seguimiento a la calificacion, la periodicidad de las revisiones, y los criterios para el retiro de la calificacion, puede
visitar nuestras paginas www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacion de los comités y de calificacion de encuentran en el documento denominado
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“Proceso de Calificacion”, el cual puede ser consultado en nuestra pagina web www fitchratings.mx en el apartado
“Regulacion”.

En caso de que el valor o la solvencia de Tuxtla Gutiérrez se modifique en el transcurso del tiempo, la calificacion
puede modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch México.

La calificacion mencionada constituyen una opinion relativa sobre la calidad crediticia del financiamiento Banobras
11 del municipio de Tuxtla Gutiérrez, con base en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura
economica, juridica y financiera sin que esta opiniéon sea una recomendaciéon para comprar, vender o mantener
cualquier instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacién y las cifras utilizadas, para determinar esta calificacion, de ninguna manera son auditadas por Fitch
México, S.A. de C.V. por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor y/o de la fuente que las
emite.

Metodologias aplicadas en escala nacional:

- Metodologia Global de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales, Fuera de los EE.UU. (Abril 18, 2016);

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 2017);

- Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados
Emergentes (Diciembre 7, 2017).

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA
ESTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/DEFINITIONS. ADEMAS, LAS
DEFINICIONES DE CALIFICACION Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB
WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/MEXICO. LAS CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE
SITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA DE FITCH, Y LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERESES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS
ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE CONDUCTA DE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO
SERVICIO ADMISIBLE A LA ENTIDAD CALIFICADA O A TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DE DICHO SERVICIO DE CALIFICACIONES
SOBRE LAS CUALES EL ANALISTA LIDER ESTA BASADO EN UNA ENTIDAD REGISTRADA ANTE LA UNION EUROPEA, SE PUEDEN
ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE FITCH.
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