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HR Ratings asign6 la calificacion de HR AA (E) con Perspectiva
Estable para el crédito contratado por el Municipio de Tuxtla
Gutiérrez con Banobras, por un monto inicial de P$410.8m

La asignacion de la calificacion de HR AA (E) con Perspectiva Estable al crédito
bancario estructurado contratado por el Municipio de Tuxtla Gutiérrez! con Banobras? es
resultado del andlisis de flujos presentes y futuros para el pago de la estructura
estimados por HR Ratings bajo un escenario base y escenarios de estrés ciclico y
critico. El andlisis de estrés critico determiné una Tasa Objetivo de Estrés (TOE)? de
74.9%. De acuerdo con nuestras proyecciones de flujos durante la vigencia del crédito,
el mes de mayor debilidad seria octubre de 2028, con una razdén de cobertura del
servicio de la deuda (DSCR, por sus siglas en inglés) esperada de 2.6 veces (x).
Alrededor de este mes se realiz6 el periodo de estrés critico que determiné la TOE.

Variables Relevantes: CBE Municipio de Tuxtla Gutiérrez con Banobras P$410.8m

(cifras en millones de pe

TOE: 74.9% 2018 2019 TMAC 0152013 Escenario Base Escenario de Estrés’
Saldo Insoluto 356.9 3443 2020 2031 TMAC 2015 2031 2020 2031 TMAC 015 2031
FGP Municipal 1,106 1,031 7.2% 1,032 1,896 5.2% 1,032 986 -0.4%
TIE2:® 8.6% 7.6% 4.3% 6.3% 4.3% 4.8%

. 4 Observada® Min Prom Max Min Prom Max
DSCR Primaria 3 6x 4.4x 5 0x 5 7x 3.0x 3 6x 4.0x

Nota: 1) Escenario de bajo crecimiento y baja inflacion, 2) TMAC: Tasa Media Anual de Crecimiento, 3 La TIE;: presentada considera el valor al cierre de afio 4 Las proyecciones
consideran el promedio en cada afio calendario de laz DSCRs mensuales durante el plazo restante de la estructura. v 5) Promedio Gtimos doce meses observados.
Fuente: HR Ratings con base en fuentes de informacion plblica y estimaciones propias.

Desempefio Historico

e Reduccién nominal del Fondo General de Participaciones (FGP) municipal de
6.8% en 2019 con respecto a 2018. La Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC)
nominal de 2015 a 2019 del FGP del Municipio fue 7.2%. En los primeros diez meses
de 2020 se observé un incremento de 0.1% con respecto al mismo periodo de 2019.

Expectativas para Periodos Futuros

e DSCR primaria esperada de 3.9x para 2020. La DSCR promedio esperada durante
la vigencia del crédito en un escenario base es de 5.0x y de 3.6x en un escenario de
estrés. Por otro lado, la cobertura minima de 4.4x se espera en 2021 para un
escenario base y en 2031 para un escenario de estrés, con un valor de 3.0x.

e Se espera que el FGP del Municipio presente un incremento nominal de 0.1% en
2020 respecto a 2019 bajo un escenario base. Esto significaria que, en 2020, el
Municipio de Tuxtla Gutiérrez recibiria un total de P$1,032.1 millones (m) por
concepto de FGP. La TMAC:2o0190-2031 €sperada en un escenario base es de 5.2%,
mientras que en un escenario de estrés es de -0.4%.

e El andlisis financiero se realiz6 considerando un escenario con bajos niveles de
inflacion y bajo crecimiento econdmico. En este escenario se considera que la
TMAC:2019-2031 €sperada del indice Nacional de Precios al Consumidor (INPC) seria
2.9% (vs.3.5 en un escenario base). Por otro lado, el nivel promedio esperado de la

! Municipio de Tuxtla Gutiérrez, Estado de Chiapas, (Tuxtla Gutiérrez y/o el Municipio).

2 Banco Nacional de Obras y Servicios, S.N.C. Institucién de Banca de Desarrollo (Banobras y/o el
Banco).

3 Es el maximo nivel de estrés posible que la estructura puede tolerar, en un periodo de 13 meses, sin
caer en incumplimiento de pago. Es consistente con la condicion de que los flujos sean capaces de
reconstituir el fondo de reserva al término del periodo de estrés critico.
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TIIE2g, de 2020 a 2031, en este escenario, seria 4.0%, mientras que en un escenario
base seria 5.3%.

Factores adicionales considerados

Contrato de Crédito. El crédito se celebré el 5 de octubre de 2011 por un monto
inicial de P$285.2m y posteriormente se ampli6 a P$410.8m. El financiamiento esta
inscrito en el Fideicomiso No. F/15294 y cuenta con un plazo de 240 amortizaciones a
una tasa creciente de 1.0%. El crédito esta compuesto por tres tramos. Para el tramo
1, los intereses se calculan con base en una tasa fija mas una sobretasa en funciéon
de la calificacion de mayor riesgo, mientras que para los tramos 2 y 3, el calculo se
realiza de acuerdo con la TIIE2s més una sobretasa. EI Municipio dispuso el 98.8%
del monto contratado y la fecha de vencimiento se esperaria en septiembre de 2031.
El municipio utilizé el monto contratado para refinanciamiento y para inversion publica
productiva. El saldo insoluto a septiembre de 2020 es de P$333.7m.

Fuente de pago. El crédito tiene asignado el 15.7% del FGP correspondiente al
Municipio de Tuxtla Gutiérrez y el 100% del Impuesto Predial Bancarizado captado
por Banamex®. Las estimaciones de la fuente de pago Unicamente contemplan las
proyecciones del FGP, ya que representan mas del 98.0% de los ingresos asignados
en los ultimos cinco afos.

Fondo de Reserva. El Municipio tiene la obligacion de mantener y, en su caso,
restituir durante toda la vigencia del crédito un fondo de reserva con un saldo objetivo
equivalente a 2.0x el servicio de la deuda del mes mas alto de toda la vigencia del
crédito. El saldo a septiembre de 2020 cumple con lo establecido al estar a un nivel
de P$9.0m.

Obligaciones Contractuales de Hacer y no Hacer. El Municipio tiene la obligacion
de obtener y mantener durante la vigencia del crédito al menos dos calificaciones en
un nivel minimo de HR BBB- (E).

Dictamen Legal. Como parte del proceso de calificacion, se solicitd una opinién legal
a un despacho juridico externo para evaluar la fortaleza del Fideicomiso y la legalidad
del financiamiento y su fuente de pago, la cual resulté satisfactoria.

Calificacion Quirografaria. La calificacion quirografaria vigente del Municipio es HR
A con perspectiva Estable. La ultima accion de calificacion fue el 12 de diciembre de
2020.

Factores que podrian modificar la calificacion

Variaciones en la DSCR primaria. En caso de que la cobertura promedio del
servicio de la deuda, en un escenario base, durante los siguientes doce meses de la
estructura (noviembre de 2020 a octubre de 2021), fuera 3.7x, la calificacion del
crédito podria revisarse a la baja; por otro lado, si la cobertura durante dicho periodo
fuera 4.9x o superior, la calificacion podria revisarse al alza. Actualmente, esperamos
gue en un escenario base tenga un nivel promedio de 4.3x

4 Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Medio de Pago No. 1529 (el Fideicomiso).
5 Banco Nacional de México, S.A. Integrante del Grupo Financiero Banamex (Banamex).
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Analisis de Escenarios

Nuestro analisis financiero se realiz6 considerando un escenario base y dos
escenarios con condiciones macroeconémicas estresadas, siendo el escenario con
bajas tasas de inflacion y bajos niveles de crecimiento econdmico el que presenté la
menor cobertura del servicio de la deuda. La Figura 1 muestra los supuestos sobre
algunas variables utilizadas para el andlisis de los escenarios, base y estrés.

Figura 1. Escenarios

FGP Mom. Municipio de Tuxtla Gutiérrez (TMACzp1a2021) T.2% 5.2% -0.4%
INPC (TMACz015-201) 4.4% 3.5% 2.9%
T||E25 (PI’DmEdiDz:)z{).z-:)g,-:l 6.7% 5.3% 4.0%

Fuente: HR Ratings con baze en datos observados y estimaciones propias.

Proyecciones del desempefio de la estructura

En esta seccion observamos el comportamiento de mediano y largo plazo del servicio
de la deuda asociado al crédito contratado por el Municipio de Tuxtla Gutiérrez con
Banobras, asi como la capacidad de pago de la estructura y el comportamiento de las
coberturas durante la vigencia del crédito. La Figura 2 muestra el desempefio
financiero esperado del Fideicomiso F/1529. El porcentaje asignado para el pago del
crédito es el 15.7% del FGP correspondiente al Municipio y el 100% del Impuesto
Predial captado por Banamex®. Las cifras para 2021 y en adelante son proyectadas
considerando un escenario econdmico y financiero de estrés.

Figura 2. Desempeiio financiero esperado anual del Fideicomiso No. FI1529: Banobras P$410.8m (Escenario de Estrés: Bajo Crecimiento y Baja Inflacion)

Fuente de pago: Pago de - DSCR primaria Fondo de Recur.sus
Afio FGP d.e‘ Tuxtla 15.7% del FGP Pagr.t de Intereses Servicio total promedio re'serva en transferidos al Remanentes ) Salde
Gutiérrez o Capital L de la deuda numero de fondo de insoluto
municipal Ordinarios mensual
meses de pago reserva
2019 $1.030.8 §161.8 $12.6 5345 5471 34 23 50.0 $114.7 53443
2020 $1,032.1 $162.0 $14.2 5275 541.7 39 2.7 50.0 $120.3 $330.0
2021 $940.6 $147.7 $16.0 5211 $371 4.0 29 50.0 $110.5 $314.0
2022 59472 1487 5181 5197 5377 39 29 500 $111.0 $295.9
2023 59834 §154 4 5204 5184 5388 4.0 28 500 $115.6 $275.6
2024 $1,022.2 $160.5 $22.9 516.8 539.8 4.0 27 50.0 $120.7 $252.6
2025 51,0459 51642 5269 5152 5411 4.0 26 50.0 $123.1 $226.7
2026 $957.7 $150.4 $29.1 $14.4 5435 35 25 50.0 $106.9 $197.6
2027 $986.8 §154.9 5328 5131 546.0 34 23 500 $108.9 5164 8
2028 $990.2 $155.5 537.0 5109 5479 33 23 500 $107.6 $127.8
2029 $1.033.6 $162.3 $41.7 57.9 549.6 33 22 50.0 $112.7 $86.1
2030 $1.078.7 51694 547.0 4.6 5515 33 21 50.0 $117.8 $39.1
2031 $902.5 $141.7 $39.1 51.0 540.1 3.0 1.8 -59.0 $89.2 50.0

NOTA: 1) La tasa de interés aplicable es igual a |a tasa, va sea base o variable, més una sobretasa en funcién de la calificacidn, 2) Cantidades en millones de pesos nominales v 3) En 2031 se consideran Unicamente 9 meses.
Fuente: HR Ratings.

En la Figura 3 se muestra el perfil anual de amortizaciones, asi como el pronéstico de
pago de intereses ordinarios en un escenario de estrés. El pago a capital se realizaria

6 Las estimaciones de la fuente de pago Unicamente contemplan las proyecciones del FGP, ya que representan mas del 98.0% de los
ingresos asignados en los ultimos cinco afios.
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mediante 240 amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa del
1.0%.7 La primera disposicion se realizé en octubre de 2011, por lo que la Gltima se
esperaria en septiembre de 2031. El Municipio dispuso el 98.8% del monto contratado
entre 2011 y 2015. A septiembre de 2020, el municipio ha amortizado el 18.8% del
monto contratado.

El financiamiento esta dividido en tres tramos. Para el tramo uno, los intereses
ordinarios se calculan sobre saldos insolutos a la tasa que resulte de sumar una tasa
fija mas una sobretasa que esta en funcion de la calificacion del crédito que represente
el mayor riesgo crediticio. Para el tramo dos y tres, durante los primeros 60 meses los
intereses se calcularon con base en una tasa fijja mas la sobretasa en funcién de la
calificaciéon. A partir del mes 61, el célculo se realiza con base en la TIIE2s mas la
sobretasa correspondiente a la calificacion de mayor nivel de riesgo. Durante los
préximos dos afios (2021 y 2022), en un escenario base, HR Ratings esperaria que la
TIIE2s se ubique en un nivel promedio de 4.3%, mientras que en un escenario de estrés
seria de 3.3%.

Figura 3. Pago de capital e intereses ordinarios en el escenario de estrés

$500

3450
m Monto znual por pago de capid

$400

Monto anual por pago de misreses

§350

$300

$250

$200

§120

$100

5.0

$0.0

2013
2014
215
015
017
2015
2019
2020
iyl
ipy]
02
024
225
0%
iy
225
2A
2030

Fuente; HR Ratings.
Mota: 1) Cifras en milenes de pesos nominales, 2) A partir de 2021 se considera un escenario de estés v 3) En 2013 v 2031 se consideran 3 v 9
MESES.

La Figura 4 muestra el comportamiento de la DSCR primaria esperada promedio
mensual en un escenario base y uno de estrés. La cobertura promedio en los ultimos
cinco afios (de 2015 a 2019) es de 3.6x. Para 2020, se esperaria una cobertura
promedio de 3.9x. En un escenario base, se esperaria una DSCR promedio de 5.0x (vs.
3.6x en un escenario de estrés) durante la vigencia del crédito. La cobertura minima
esperada bajo dicho escenario es de 4.4x en 2021, mientras que para un escenario de
estrés se esperaria en 2031 con un nivel de 3.0x.

7 La gréfica muestra datos a partir del convenio modificatorio de 2013,
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Bajo un escenario de estrés, la fuente de pago considera reducciones en 2021, 2026 y
2031, por lo que se observan disminuciones en las coberturas del servicio de la deuda,
las cuales tienen la finalidad de mostrar posibles ciclos de recesion econdmica. Por otro
lado, en un escenario base, se proyecta la evolucion esperada de las variables
macroeconémicas mas probables.

Figura 4. Razén de cobertura primaria promedio mensual esperada (DSCR)
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Fuente; HR Ratings.
Meota: & partir de 2021 se conzidera un escenaric base v otro de estrés.

En la Figura 5 se muestra el perfil del servicio de la deuda alrededor del mes con
menor cobertura, desglosado por el pago de intereses y el pago de capital.
Adicionalmente, se muestra el comportamiento de la DSCR primaria mensual
esperada. Se puede observar que la cobertura minima esperada, bajo un escenario de
estrés, seria octubre de 2028 con un valor de 2.6x.

Como se puede observar en la Figura 5, en los meses de febrero y abril se esperaria
una cobertura mayor. Esto se debe a que histéricamente en este mes la Tesoreria de
la Federacion (TESOFE) transfiere mayores recursos al Estado por concepto de
Participaciones Federales, lo que a su vez representaria mayores recursos para el
Municipio. Caso contrario sucede con octubre, mes en el que la distribucién de
participaciones es menor para ambos, por lo que la DSCR proyectada refleja valores
menores durante dicho mes.
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Figura 5. Servicio de la deuda y DSCR primaria mensual (escenario de estrés)
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Fuente: HR Ratings.
Mota: 1) Cifras en millones de pesos nominales.

El Municipio estd obligado a mantener y, en su caso, a restituir un fondo de reserva
durante la vigencia del crédito con un saldo objetivo equivalente a 2.0x el servicio de la
deuda del mes mas alto de toda la vigencia del crédito. El saldo a septiembre de 2020
cumple con lo establecido al estar a un nivel de P$9.0m. Este fondo podra ser utilizado
en caso de que la fuente de pago asignada a la estructura resulte insuficiente para
realizar el pago que corresponda al servicio de la deuda del periodo.

Con base en el mes que presentaria menor cobertura del servicio de la deuda (octubre
de 2028), se calculé la TOE, que resultd de 74.9%. Este indicador refleja el porcentaje
maximo de reduccién, en un periodo de 13 meses, que los ingresos asignados al pago
del crédito podrian soportar y, aun asi, continuar cumpliendo con las obligaciones de
pago adquiridas en el contrato de crédito. La TOE es consistente con la condicién de
que permita reconstituir los recursos del fondo de reserva al término del periodo de 13
meses (periodo de estrés critico).

La Figura 6 muestra el agotamiento del fondo de reserva durante el periodo de estrés
critico. Adicionalmente, se muestra el comportamiento de la DSCR primaria mensual
esperada bajo un escenario de estrés ciclico y otro de estrés critico. Las coberturas en
el periodo de estrés ciclico (seis meses previos y seis meses posteriores al mes con
menor DSCR) muestran el resultado de dividir los flujos asignados al pago del crédito
entre el servicio de la deuda. Por otro lado, las DSCR correspondientes al periodo de
estrés critico (mismo periodo que el estrés ciclico) reflejan los ingresos de la fuente de
pago disminuidos por el porcentaje maximo de reduccion (TOE) entre el servicio de la
deuda.
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Figura 6. Periodo de Estrés Critico
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Fuente: HR Ratings.
MNota: Cifras en millones de pesos nominales.

Andlisis de la Fuente de Pago

En esta seccién se analiza el comportamiento observado y proyectado del Fondo
General de Participaciones correspondiente al municipio de Tuxtla Gutiérrez en un
escenario base y de estrés en términos reales, a precios de 2019. EI mecanismo de
pago considera como fuente primaria de pago el 15.7% del FGP correspondiente al
municipio y el 100% del impuesto predial bancarizado por Banamex. La estimacion de
los recursos que recibiria el Municipio en el futuro es resultado de combinar las
proyecciones realizadas para la Recaudacién Federal Participable (RFP), el FGP
nacional y el FGP estatal, asi como la proporcién que le corresponde al municipio del
Estado.

Respecto al Ramo 28 del Estado de Chiapas, de 2015 a 2019 se observé un
crecimiento real promedio de 2.2% (vs. 4.4% que presenté el Ramo 28 nacional). Es
importante destacar que durante este periodo Unicamente en 2019 se observé una
contraccion en el Ramo 28 estatal (-3.4%) derivado, principalmente, de una
disminucién de -4.1% en el FGP recibido por el Estado en dicho afio. La proporcién del
Ramo 28 estatal respecto al Ramo 28 nacional, pasé de 3.9% en 2015 a 3.6% en 2019.
Esta contraccion se debe a una disminucion en la participacion del FGP Estatal como
proporcién del FGP nacional, pasando de 4.3% en 2015 a 4.0% en 2019; asi como a
una menor participacion de Chiapas en el Fondo de Extraccion de Hidrocarburos
(FEXHI) nacional, pasando de 4.8% en 2015 al 1.7% en 2019.

El FGP es el rubro mas importante del Ramo 28 de Chiapas debido a la proporcion que
representa con respecto a dicho ramo. Durante los ultimos cinco afios, el FGP estatal
representd en promedio el 80.0% de las participaciones federales del Estado (Ramo
28). Asimismo, durante este periodo (2015-2019) el FGP de Chiapas tuvo una tasa de
crecimiento, en promedio, de 1.0% (vs. 2.1% del FGP nacional). Con base en
informacion observada a octubre de 2020 y estimaciones propias, para este afio HR
Ratings esperaria que el Estado de Chiapas reciba por concepto de FGP un monto de
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P$24,518m, lo que representaria un decremento de 3.1%. Lo anterior en términos
reales y a precios de 2019.

De 2015 a 2019, el FGP de Tuxtla Gutiérrez ha representado en promedio el 20.1% del
FGP correspondiente a los municipios de Chiapas. Para 2020, HR Ratings estima un
FGP correspondiente al municipio de P$998.9m. En la Figura 7 se muestra los flujos
que recibiria el Municipio por concepto de FGP, en un escenario base y en uno de
estrés. De acuerdo con los supuestos realizados, para el escenario base se esperaria
una TMAC:2019-2031 de 1.7%, mientras que, en un escenario de estrés, la TMAC2019-2031
seria de -3.2%, ambas en términos reales. Para este rubro, la diferencia anualizada
acumulada del escenario de estrés con respecto al escenario base es de 2.6%.

Figura 7. Municipio de Tuxtla Gutiérrez: Fondo General de Participaciones (FGP)
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Fuente: HR Ratings con informacion de la SHCP y estimaciones propias.
Nota: Cifraz en millenes de pesos reales de 20159
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Fideicomiso Deutsche Bank México No. F/1529

El 5 de octubre de 2011, el Municipio de Tuxtla Gutiérrez y Deutsche Bankg, en su
calidad de fiduciario, celebraron el Fideicomiso, Irrevocable, de Administracién y
Fuente de Pago No. F/1529. Lo anterior, al amparo del Decreto de Autorizaciéon No.
275, publicado el 14 de julio de 2011, en el cual se autorizé al Municipio entre
cuestiones: la contratacion de deuda para financiar y refinanciar inversiones publicas
productivas, afectar como fuente de pago del crédito un porcentaje de los flujos de
recursos provenientes de las participaciones presentes y futuras que en ingresos
federales le corresponden, asi como los ingresos derivados del Impuesto Predial
captado por Banamex. El patrimonio del Fideicomiso esta integrado por los siguientes
recursos:

La aportacion inicial.

Afectacion de las Participaciones Fideicomitidas.

Aportacion del Impuesto Predial Fideicomitido.

Las cantidades derivadas de las participaciones fideicomitidas, incluyendo los

rendimientos, productos o cualesquiera otros accesorios que se obtengan por la

inversion de dichas cantidades.

e En su caso, los recursos derivados de cualquier contrato de cobertura de la tasa de
referencia o instrumento derivado en el que se hubiere sefialado al Fideicomiso
como beneficiario.

e Con las Aportaciones Adicionales de las cantidades y/o derechos que en su caso

realice el Fideicomiso.

Procedimiento de Pago

La siguiente seccidn describe las cuentas que debera de mantener abiertas el fiduciario
en el Fideicomiso. Asimismo, detalla la aplicacion y administracion de los recursos
existentes en el patrimonio del Fideicomiso en relacién el financiamiento.

Aplicacion de los Recursos Asignados

El fiduciario debera recibir en la cuenta receptora® las participaciones fideicomitidas, el
Impuesto Predial Fideicomitido y deméas cantidades liquidas correspondiente al
contrato de crédito inscrito en el Fideicomiso. A mas tardar el dia habil siguiente a que
reciba una ministracién, debera de realizar los pagos en el siguiente orden:

[1] El Fiduciario retirara los fondos requeridos de la cuenta receptora para pagar los
honorarios de las agencias calificadoras.

[2] Retendra los fondos suficientes de la cuenta receptora para pagar los gastos de
mantenimiento del financiamiento.

[3] Abonara en el fondo de reserva el monto necesario para mantener el saldo objetivo.
[4] Debera de calcular la cantidad de FGP que le corresponde como pago de intereses
y capital, y se abonaran en el siguiente orden:

8 A partir de octubre de 2020, CI Banco adquiere division fiduciaria de Deutsche Bank México, S.A. Institucién de Banca Mltiple.
9 Cuenta bancaria para el contrato de crédito inscrito en el Fideicomiso en donde se recibe la cantidad asignada como fuente de pago.
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a) Intereses ordinarios totales que correspondan al financiamiento
b) Capital pagadero del servicio de la deuda
c) Cualquier cantidad que se encuentre pendiente por abonar para el pago

oportuno del crédito.

[5] Se fondearan los costos derivados de los contratos de coberturas.

[6] Se transferira cualquier cantidad excedente a la Cuenta Comun, después de
realizar los pagos anteriormente sefialados. Los recursos seran utilizados para cubrir
gastos de mantenimiento y los honorarios de agencias -calificadoras derivados
exclusivamente por las calificaciones preliminares. La Cuenta Comun sera constituida
por:

a) La aportacioén inicial.
b) Los recursos excedentes de cada una de las cuentas receptoras.

[7] Una vez pagados los conceptos anteriores, los remanentes seran entregados al
Fideicomitente.
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Figura 8. Prelacion de Pagos

!

Contrato de Crédito Simple: Banobras P$410.8m.

El 5 de octubre de 2011 se celebro el contrato de apertura de crédito simple entre el
Municipio de Tuxtla Gutiérrez y Banobras por un monto inicial de P$285.2m.
Posteriormente, el 31 de octubre 2013 se llevd a cabo el Primer Convenio
Modificatorio y de Ampliacién de Crédito por un monto Consolidado de P$410.8m. El
financiamiento, considerando la fecha original de contratacion en 2011, tiene un plazo
de 240 meses.

La fuente primaria de pago del financiamiento son los recursos derivados de la
totalidad de los flujos de recursos asociados a la recaudacion bancarizada del cobro
del Impuesto Predial del Municipio, captado a través de Banamex y que mensualmente
le transfiere la institucion financiera en calidad de mandataria al fiduciario del
Fideicomiso. La fuente de pago alterna del Financiamiento el 15.7% mensual del FGP
correspondiente al Municipio.
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El crédito se dividié en tres tramos. El Municipio destind el importe del crédito para
financiar inversiones publico-productivas y refinanciamientos.

El Municipio de Tuxtla Gutiérrez realizé la primera disposicién en octubre de 2011 y
tuvo un periodo de gracia de 12 meses. Entre el 2011 y 2015, dispuso el 98.8% del
monto contratado. Las amortizaciones se realizan de manera mensual a una tasa
creciente de 1.0%. El pago de principal se divide en 240 pagos con la Ultima en
septiembre de 2031.

Para el tramo uno, los intereses ordinarios se calculan sobre saldos insolutos a la tasa
que resulte de sumar una tasa fija mas una sobretasa que estd en funcién de la
calificacion del crédito que represente el mayor riesgo crediticio. Para el tramo dos y
tres, durante los primeros 60 meses se utilizé una Tase Base Fija, mas la sobretasa en
funcion de la calificaciéon. A partir del mes 61 segun el contrato de crédito, el calculo de
los intereses se realiza con base en la TlIE2s mas la sobretasa correspondiente a la
calificacién de mayor nivel de riesgo.

Dentro del Fideicomiso se debe constituir un fondo de reserva con un saldo objetivo
equivalente a 2.0x el servicio de la deuda del mes con el pago de servicio de la deuda
mas elevado durante toda la vigencia del crédito.

La Figura 9 muestra los antecedentes de la estructura, en el que se sefiala la fecha de
constitucién del Fideicomiso que funge como fuente de pago del -crédito.
Adicionalmente, muestra el proceso de adquisicion del crédito que incluye el Decreto
de Autorizacién, el acta de fallo, la firma del contrato y la celebracién del Primer
Convenio Modificatorio.

Figura 9: Antecedentes

Primer Convenio
Modificatorio al Contrato de

Fideicomiso Maestro,
Irrevocable, de Administracion

28 de septiembre de 2011 ¥ Fuente de Pago No. F11529 5 de octubre de 2011 P$410.8m

Decreto de Autorizacion Crédito para ampliar monto a

f { f i f r

5 de octubre de 2011 Contrato de Crédito 31 de octubre de 2013

14 de julio de 2011
celebrado con Banobras

Acta de fallo de la

licitacién piblica por un monto de P$285.2m

Fuente: HR Ratings con informacion del contrato de crédito.

Principales Obligaciones de Hacer y no Hacer

Durante la vigencia del crédito y mientras exista saldo derivado del mismo, el
Municipio debera cumplir con las siguientes obligaciones:

e Pagar puntual e integramente las cantidades correspondientes a obligaciones
derivadas del crédito.
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e Mantener durante la vigencia del crédito un fondo de reserva por un monto
equivalente a 2.0x el servicio de la deuda del mes con el pago mas elevado
durante toda la vigencia del crédito.

¢ Mantener, durante la vigencia de la estructura, al menos dos calificaciones de
calidad crediticia asignadas por dos agencias calificadoras con un nivel minimo de
HR BBB- 0 su equivalente.

e Realizar todos los actos juridicos que se requieran para mantener la afectacién del
Impuesto Predial y de las Participaciones Fideicomitidas en el Fideicomiso.

e Incluir anualmente en su Presupuesto de Egresos las partidas correspondientes
para efectuar el pago del servicio de la deuda.

Principales Eventos de Vencimiento Anticipado

En caso de que el Municipio incumpla con cualquiera de las obligaciones que
expresamente contrae mediante la celebracién del contrato, Banobras podré anticipar
el vencimiento de los plazos pactados y exigir al Municipio (directamente o a través del
fiduciario del Fideicomiso) el pago total del importe que adeude por concepto de
capital, intereses, comisiones y demas accesorios financieros. En su caso, Banobras
notificara por escrito al Acreditado las razones que haga valer para anticipar el
vencimiento del presente contrato.

El Municipio dispondra de un plazo de 15 dias naturales contados a partir de la fecha
en que reciba la notificacion, para manifestar lo que a su derecho convenga o resarcir
la obligacion incumplida. Si concluido este plazo, no es resarcida la causa de
vencimiento anticipado o el Municipio no ha llegado a un acuerdo con Banobras, el
vencimiento anticipado del contrato surtird efectos al dia siguiente.

Opinién Legal

Como parte del proceso de calificacién, un despacho juridico externo e independiente
evaluo la fortaleza legal del Fideicomiso en cuanto a su capacidad para cumplir con las
funciones, obligaciones y responsabilidades legales que le han sido encomendadas y
gue le permitan operar como tal, asi como la legalidad del financiamiento y sus
respectivos registros, inscripciones y demés documentos. Por lo tanto, considerando el
andlisis hecho por el despacho de asesores legales independiente, se concluye lo
siguiente:

e El contrato de Fideicomiso No. 1529, asi como el contrato de crédito, cumplen con
las obligaciones y disposiciones legales aplicables al proceso de contratacion de
financiamientos por parte del Municipio, incluyendo el mecanismo de afectacion de
los ingresos que le corresponden para su pago. Ambos contratos constituyen
obligaciones validas y exigibles de sus respectivas partes conforme a sus
términos.

e La afectacion mensual de las participaciones seria efectiva durante la vigencia del

crédito gracias a la Notificacion Irrevocable, que, para tal efecto, el Municipio envié
a la Secretaria de Hacienda del Estado de Chiapas.
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e El contrato de Fideicomiso brinda seguridad juridica a los fideicomisarios en primer
lugar, aislando de cualquier otro acreedor que no esté inscrito en el Fideicomiso,
los ingresos afectados. Asimismo, ofrece certeza en cuanto a la adecuada
recepcion, conservacion, destino y distribucién de los recursos fideicomitidos.

Por lo anterior y con base en el dictamen legal entregado por el despacho juridico
externo e independiente, esta estructura financiera recibi6 una opinion legal
satisfactoria. Lo anterior, sin dejar de lado las limitaciones y reservas mencionadas en
dicho dictamen.
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Consideraciones Extraordinarias de Ajuste (CEA). Son factores cualitativos que, de
acuerdo con nuestra metodologia de calificacién, pueden representar una mejora crediticia
0 un riesgo adicional para el producto estructurado. Segun sea el caso, esto podria afectar
positiva 0 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 emisién
colocada. Las variables sujetas a cobertura son, entre otras: tasa de interés, UDI o tipo de
cambio.

Escenario Base. Proyecciones sobre el escenario macroeconémico mas probable,
combinadas con las estimaciones mas probables de las variables relevantes para cada
estructura. Estas se realizan tomando en cuenta las condiciones econémicas y financieras
del contexto internacional y local actual.

Estrés Ciclico. Simulacién periddica de una crisis econémica nacional que es incorporada
en los escenarios de estrés macroecondmicos, junto con las diferentes variables que tienen
impacto en la estructura. El escenario de estrés ciclico serd aquel que 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 econémico y
alta inflacion (Estanflacion) y, por otro, un escenario de bajo crecimiento econdémico y baja
inflaciéon.

Participaciones Federales (Ramo 28). Son los recursos monetarios que el Gobierno
Federal distribuye entre las entidades federativas mediante siete fondos. De éstos, el FGP,
el FFM y la parte proporcional del IEPS?, son los (nicos que pueden afectarse para el
pago de obligaciones de deuda contraidas por los estados y municipios, de acuerdo con la
Ley de Coordinacion Fiscal vigente.

Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda (DSCR por sus siglas en inglés). Indica
el nimero de veces (x) que los ingresos disponibles son capaces de cubrir el servicio de la
deuda (pago de capital e intereses) en un momento determinado.

Tasa Objetivo de Estrés (TOE). Es la maxima reduccién posible de los ingresos
disponibles de una estructura de deuda, a lo largo de un periodo de Estrés Critico, sin caer
en incumplimiento de pago (default). Los ingresos disponibles consideran el fondo de
reserva, el cual debe restituirse al final de dicho periodo. El valor de la TOE equivale a una
calificacion cuantitativa.

TMAC. Tasa Media Anual de Crecimiento.

10 FGP: Fondo General de Participaciones, FFM: Fondo de Fomento Municipal e IEPS: Impuesto Especial sobre Produccion y Servicios.
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México: Guillermo Gonzéalez 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 calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisidn 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
ADENDUM - Deuda Estructurada de Municipios Mexicanos, septiembre 2020

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

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a
las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior N.A.

Fecha de Ultima accién de calificacion N.A.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el otorgamiento
de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por terceras
personas

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por HR
Ratings (en su caso).

HR Ratings consider6é al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y los N.A.
posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

Enero de 2012 a octubre de 2020.

Informacion proporcionada por el Municipio y fuentes de informacién publica.

N.A.

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Ratings Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccion 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 calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com_se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucién calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacién de nuestro Comité de Anélisis.

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 administraciéon 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, emisiéon y/u operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas o emitidas no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de
negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificaciéon de HR Ratings, en términos
de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 11, segin 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 informacién 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 omision 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 emision. 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 administracién de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, a la 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 calificacion 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 emisién, 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 analisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
generalmente varian desde USD1,000 a USD1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emision. 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 USD5,000 y USD2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.
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