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Fitch Ratings - Monterrey - 15 Jan 2021: Fitch Ratings ratificé la calificacion especifica del
financiamiento Banobras 07 de Navolato, Sinaloa en ‘A(mex)vra’. El monto inicial contratado
con Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, S.N.C. (Banobras) es de MXN15.5
millones y el saldo insoluto al 30 de septiembre de 2020 es de MXN9.1 millones.

La agencia evaliia como ‘Fuerte’ los siguientes factores clave de calificacién: desempefio de
los activos, fundamentos legales, vehiculo de uso especial, fondo de reserva y cobertura del
servicio de la deuda. Por otra parte, clasifica en ‘Medio’ la cobertura de tasa de interés. De
acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y
Regionales en Paises de Mercados Emergentes”, la calificacion de Banobras 07 toma en
cuenta las finanzas del Municipio y, dada la mezcla de la evaluacion de los factores
anteriores, resulta en ‘A(mex)vra.

El financiamiento Banobras 07 tiene denominacién en moneda nacional, plazo de
vencimiento de 20 anos, periodicidad mensual de pagos con un perfil de amortizacién
creciente, tasa de interés referenciada a la TIIE a 28 dias mas un diferencial de acuerdo con
la calificacion actual y fondo de reserva constituido en el fideicomiso. El financiamiento
cuenta con la afectacion irrevocable de 9.0% de las participaciones presentes y futuras que
en ingresos federales correspondan al Municipio. El destino del crédito fue el
refinanciamiento de la deuda publica del Municipio.


https://www.fitchratings.com/

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Desempeio de Activos - ‘Fuerte’: Fitch considera que el desempeno del activo
fideicomitido es estable. Para el pago del financiamiento se encuentra afectado 9.0% del
Fondo General de Participaciones (FGP) asignado al Municipio y la agencia observa que
este porcentaje es adecuado para servir el servicio de la deuda. Asimismo, el FGP del estado
de Sinaloa [AA(mex) Perspectiva Estable] presenta una tasa media anual de crecimiento
(tmac) real a cinco afnos cercana a la del producto interno bruto (PIB) nacional (1.4%y 1.7%,
respectivamente).

Fundamentos Legales - ‘Fuerte’: Fitch opina que los fundamentos legales de la estructura
son robustos y constituyen un factor ‘Fuerte’ para la calidad crediticia. Para la asignacion de
la calificacion, Fitch realizé un analisis juridico de la estructura con el apoyo de un despacho
legal externo de prestigio. El andlisis concluyé que los documentos de la transaccién
contienen obligaciones validas y exigibles al Municipio, y que cumple satisfactoriamente
con el marco regulatorio vigente.

Vehiculo de Uso Especial - ‘Fuerte’: La estructura del vehiculo de uso especial es adecuada
para cubrir el servicio de la deuda del crédito. Como mecanismo de pago, el financiamiento
estd adherido al Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. 1734,
cuyo fiduciario es Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No.
11600002240 cuyo fiduciario es Scotiabank Inverlat, S.A., Institucién de Banca Mdltiple,
Grupo Financiero Scotiabank Inverlat (Scotiabank) [AAA(mex) Perspectiva Estable]. Fitch
considera que el perfil de contraparte del fiduciario es adecuado.

Cobertura de Tasa de Interés - ‘Medio’: Al no contar con una cobertura de tasa de interésy
estar expuesto a las variaciones del mercado, Fitch cataloga a este atributo en rango
‘Medio’. Sin emabrgo, lo anterior no es una obligacion contractual segun lo estipulado en los
documentos legales.

Fondo de Reserva - ‘Fuerte’: La estructura cuenta con un fondo de reserva mensual
equivalente a 3.0 veces (x) la amortizacion inmediata siguiente del servicio de la deuda.
Fitch clasifica este factor como ‘Fuerte’ debido a que el fondo de reserva es robusto, reduce
los riesgos de liquidez y la probabilidad de usarlos es reducida.

Coberturas de Servicio de la Deuda - ‘Fuerte’: Las coberturas proyectadas en el escenario
de calificacion de Fitch son mayores a 2.0x el servicio de la deuda, sin tomar en cuenta el



fondo de reserva. La cobertura natural observada ha mantenido un comportamiento
estable y superior a 2.0x. Por lo anterior, Fitch considera este factor como ‘Fuerte’.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificacién
negativa/baja:

La calificacion del financiamiento toma en cuenta informacioén limitada de las finanzas
publicas municipales, por lo que el deterioro de las finanzas del mismo podria bajar la
calificacién del crédito.

Un incumplimiento de las obligaciones descritas dentro del contrato de la transaccion
podria afectar la calificacion del financiamiento a la baja.

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accién de calificaciéon
positiva/alza:

La calificacion del financiamiento toma en cuenta informacioén limitada de las finanzas
publicas municipales, por lo que el fortalecimiento de las finanzas del mismo podria mejorar
la calificacion del crédito.

Cualquier mecanismo adicional a los contemplados en la estructura inicial que permita
fortalecer la estructura del crédito podria mejorar la calificacion al alza.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud de los emisor(es), entidad(es) u operadora(s) calificado(s) o de un
tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

-- Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales
(Noviembre 11, 2020);



-- Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes (Octubre 21, 2020);

-- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Junio 8, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 20/enero/2020.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Fuente de
Pago No. 11600002240 y también puede incorporar informacién de otras fuentes
externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Informacién de la estructura como contratos
de crédito y Fideicomiso de Administracion y Fuente de Pago, instruccién irrevocable,
estados de cuenta del fideicomiso hasta octubre/2019, estadisticas comparativas, datos
socioecondmicos estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2015 a
31/diciembre/20189.

REGULATORY INFORMATION Il

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciony de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificaciéon” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondémicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras utilizadas, para
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https://www.fitchratings.com/site/mexico

determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o |a solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza 0 a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR

Navolato SIN,

Municipio de

e senior ENac A(mex)vra Afirmada A(mex)vra
secured LP

e ¢ Banobras ENac A(mex)vra Afirmada A(mex)vra
07 LP
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Navolato SIN, Municipio de

DISCLAIMER

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. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN
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https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/international-local-regional-governments-rating-criteria-11-11-2020

ESTESITIO EN TODO MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTADE FITCH, Y LAS
POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE INTERES, BARRERAS PARA
LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS POLITICAS
Y PROCEDIMIENTOS ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTADE ESTE SITIO. FITCH PUEDE HABER PROPORCIONADO OTRO SERVICIO
ADMISIBLE A LAENTIDAD CALIFICADA O ATERCEROS 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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COPYRIGHT

Derechos de autor © 2021 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. Fax:
(212) 480-4435. Lareproduccion o distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con
permiso. Todos los derechos reservados. En la asignacién y el mantenimiento de sus
calificaciones, asi como en la realizacién de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que recibe de los emisores y sus agentes
y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch lleva a cabo una investigacion
razonable de la informacion factual sobre la que se basa de acuerdo con sus metodologias
de calificacion, y obtiene verificacidon razonable de dicha informacion de fuentes
independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una
emision dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch lleve a cabo la
investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que se obtenga
variara dependiendo de |la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los requisitos y
practicas en la jurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se
encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a
representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién
en particular o en la jurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacion en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir



sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipoétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacién o una proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinién y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos
y metodologias que Fitch evallia y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las
calificaciones y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninguin
individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por una calificacién oun
informe. La calificaciéon no incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean
relacionados a riesgo de crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados
especificamente. Fitch no estd comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos
los informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe
de Fitch estuvieron involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las
opiniones vertidas en él. Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser
contactos. Un informe con una calificaciéon de Fitch no es un prospecto de emision niun
substituto de la informacion elaborada, verificada y presentada a los inversores por el
emisor y sus agentes en relacién con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser
modificadas o retiradas en cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de
Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversion de cualquier tipo. Las calificaciones
no son una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las
calificaciones no hacen ninglin comentario sobre |la adecuacion del precio de mercado, la
conveniencia de cualquier titulo para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o
fiscal de los pagos efectuados en relacién a los titulos. Fitch recibe honorarios por parte de
los emisores, aseguradores, garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las
calificaciones. Dichos honorarios generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u
otras monedas aplicables) por emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de
las emisiones de un emisor en particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un
asegurador o garante en particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios
varien entre USD 10,000 y USD 1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacion,
publicacion o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de



Fitch a usar su nombre como un experto en conexion con cualquier declaracion de registro
presentada bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets
Act of 2000” de Gran Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en
particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicacién y distribucion electrénica, los
informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electrénicos que para otros suscriptores de imprenta.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a
proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de
calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que
sean “clientes minoristas” segun la definicion de la “Corporations Act 2001”.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comision de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and
Exchange Commission) como una Organizacion que Califica Riesgo Reconocida
Nacionalmente (Nationally Recognized Statistical Rating Organization) o NRSRO por sus
siglas en inglés. Aunque algunas de las agencias calificadoras subsidiarias de NRSRO estan
listadas en el apartado 3 del Formulario NRSRO y, como tal, estan autorizadas a emitir
calificaciones en sombre de la NRSRO (favor de referirse a
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan listadas en el
Formulario NRSRO (no NRSRO) y, por lo tanto, las calificaciones emitidas por esas
subsidiarias no se realizan en representacion de la NRSRO. Sin embargo, el personal que no
pertenece a NRSRO puede participar en la determinacion de la(s) calificacion(es) emitida(s)
por o en nombre de NRSRO.
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

ENDORSEMENT POLICY

Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
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structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
daily basis.
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