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Sustenta calificacion "AAA" otorgada a BC

Empresa Fitch ratings
Por Redaccion /| EL MEXICAND

PUBLICADO (EDICION IMPRESA)

MEXICALI - En dias pasados, el Gobierno del Estado de Baja California logro la maxima calificacion crediticia
otorgada por la

cabo acciones de forma continua con 1a finalidad de alcanzar estandares de calidad internacional.
FACTORES CLAVE DE LA

CALIFICACION

A continuacion, el texto integro emitido Fitch Ratings:

La calificacion asignada al financiamiento Banorte 14 se fundamenta en los siguientes factores: la fortaleza
bre existente del activo utilizado como fuente de pago (el Fondo General de Parti-cipaciones, FGP); Ia
constitucion v permanencia de un fondo de reserva de principal e interés que mitigue riesgos posibles de
liguidez; ademas de la confratacion de un instrumento derivado para cubrir la tasa de interés ante escenarios
de volatilidad en la misma. Tambien se fundamenta en las coberturas adecuadas proyectadas por Fitch bajo
escenarios adversos, asi como en la calidad crediticia alta del estado de Baja California [AA-{mex)] con
Perspectiva Estable.

El crédito Banorte 14 se contratd el 28 de mayo de 2014 de acuerdo al Decreto Mo. 31 publicado en el
EPeriddico Oficial del Estado el 31 de diciembre de 2013. En la misma fecha se cred el Fideicomiso de
Administracion y Fuente de Pago Mo 1300338785 con Scotiabank con el fin de establecer el mecanismo de
pago del servicio de la deuda (SD). Luego el 8 de abril de 2015 se celebro el primer convenio modificatorio al
contrato de crédito; autorizado en el articulo 16 transitorio de la Ley de Ingresos de 2015 del Estado
publicada el 31 de diciembre de 2014. El crédito v el convenio modificatorio quedaron inscritos en el

fideicomiso el 19 de junio de 2014 v el 28 de abril de 2015, respectivamente.

El financiamiento se ejercio en fres disposiciones una el 10 de junio de 2014 y dos el 1 de agosto de 2014.
Los recursos se destinaron al saneamiento financiero del estado y de sus organismos publicos
descentralizados. Como fuente de pago se afectd inicialmente de manera irrevocable ante la Tesoreria de la
Federacion 5.4% del Fondo General de Participaciones y posteriormente se modificd a 12 .5%.

Entre las caracteristicas del crédito destacan: su denominacion en pesos. su plazo de 20 afios (con
vencimiento el 27 de mayo de 2034), su fasa de interés TIIE mas un diferencial estipulado en el contrato, su
perfil de amortizacion creciente y con un periodo de gracia inicial igual a 36 meses de capital, un fondo de
reserva equivalente a la suma de fres meses de capital e interés consecutivos a cada mes de pago. También
se contratd una cobertura de interés (cap) por un plazo de 2 afios y existe la obligacion de renovarla durante
la vida del crédito. Fitch dara seguimiento a su renovacion.

Aunado a lo anterior, entre Ias obligaciones a cargo del Estado se incluyen algunos lineamientos de disciplina
financiera relacionados al gasio, deuda directa y pasivos de corio plazo que. de no cumplirse, podrian
detonar en un evento de aceleracion por parte del acreedor bancario. Por tanto, Fitch dara seguimiento al
cumplimiento de estas obligaciones.

A fravés de un despacho legal externo de reconocido prestigio, Fitch realizd un analisis juridico de los
documentos relacionados al financiamiento. El analisis concluyd que dichos documentos constituyen
obligaciones validas y exigibles al Estado de acuerdo al marco regulatorio. Asimismo, las instrucciones
irrevocables dirigidas al Estado dotan de certeza juridica en cuanto a la fuente y forma de pago.



Por otra parte, la evolucion historica del activo utilizado como fuente de pago (el FGP) registrd un
crecimiento medio anual de 4.1% entre 2010-2014 vy, al cierre de 2014, fue de MXN 12,977.3 millones. En los
meses de seguimiento observados (diciembre 2014- abril 2013) las coberturas del servicio de la deuda
fueron favorables, con una cobertura natural minima de 5.57 veces (x) v promedio de 7.23x; en linea con el
aforo requerido de 4.5x. Fitch estima que las coberturas se mantendran solidas, aun en posibles escenarios
adversos.

En abril de 2015 se observo el efecto del primer convenio modificatorio. Destacando el aumento del
porcentaje del FGP afectado vy la adecuacion en el monto del fondo de reserva. Lo anterior acorde a la
modificacién implementada, donde la obligacion del fondo de reserva pasé de ser lo equivalente a los tres
meses de pago de interés y capital en su punto mas alto a un monto equivalente a los fres meses del SD
inmediatos siguientes a cada fecha de pago.

SENSIBILIDAD DE LA
CALIFICACION

La calificacion del crédito Banorte 14 esta ligada estrechamente a la calidad crediticia del estado de Baja
California. Por ende v de acuerdo con los criterios de calificacion de Fitch, un cambio en la calificacion de la
entidad podria impactar en el mismo sentido a la calificacion especifica del financiamiento. Ademas, el
incumplimiento de las obligaciones pactadas en los documentos de la transaccion o alguna otra gue se
considere incremente el riesgo, podria derivar en un ajuste a la baja en la calificacion.

Las calificaciones sefialadas fueron solicitadas 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 utilizada para el analisis de Banorte 14 corresponde al periodo 2014 y 2015

La principal fuente de informacion para la calificacion es la informacion proporcionada por el emisor, en
particular los documentos relacionados con el crédito calificado, entre los que se encuentran el contrato de
crédito, fideicomiso, afectacion de participaciones, entre otros. El proceso de calificacion también puede
incorporar informacién de otras fuentes de informacion externas, tales como las estadisticas y los datos
socioeconomicos estatales y nacionales. Para mayor informacion sobre el Estado de Baja California, asi
como para conocer el significado de la calificacion asignada, los procedimientos para dar seguimiento a la
calificacion, la periodicidad de las revisiones, vy los criterios para el retiro de la calificacion, puede visitar
nuestras paginas www_fitchratings.mx y www fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacién de los comités, y de calificacidn se encuentran en el documento
denominado “Proceso de Calificacion”, el cual puede consultarse en nuestra pagina web www fitchratings.mx
en el apartado “Regulacion”.

En caso de que el valor, o la solvencia del emisor se modifiqguen 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, constituye una opinidn relativa sobre Banorte 14 con base en el analisis de su
desempefio financiero vy de su estructura econdmica, juridica y financiera sin que esta opinién sea una
recomendacion para comprar, vender o mantener cualguier instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacion vy las cifras utilizadas para la determinacion de esta calificacion de ninguna manera son
auditadas por Fitch México, S.A de CV., por lo que su veracidad vy autenticidad son responsabilidad de la
emisora y/o de la fuente gue las emite.



