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HR Ratings ratificd la calificacién de HR AAA (E) con Perspectiva
Estable al Crédito Bancario Estructurado contratado por el Estado de
Campeche con Banco Santander por un monto de P$800.0m

La ratificacion de la calificacion se basa en las métricas financieras de la estructura con
una Tasa de Estrés Anualizada (TEA) de 3.77%. La DSCR primaria promedio estimada
durante el plazo restante de la deuda alcanzé un nivel de 3.96 veces (x), mientras que la
DSCR Secundaria (al incorporar el Fondo de Reserva para el Servicio de la Deuda)
promedio durante los proximos tres afios resulta de 3.22x. Como factor adicional, al
considerar Unicamente la fuente de pago subsidiaria del Crédito, misma que corresponde
al 4.0% del Fondo General de Participaciones (FGP) del Estado de Campeche, se calcula
una DSCR primaria promedio de 4.17x. EIl nivel de métricas se vio beneficiado como
resultado de un nivel de cruces durante 2022 equivalente a un crecimiento de 9.1% con
respecto a 2021. En especifico, durante 2022 se observd una mayor apertura de
actividades econémicas y el desarrollo de importantes proyectos de infraestructura en la
regién, con lo que el TPDA (Trafico Promedio Diario Anual) llegd a un nivel maximo de
4,844 cruces, principalmente por mayores cruces de camiones. En los primeros tres
meses del 2023, el aforo y los ingresos reales continlian con un crecimiento de 4.1% y de
2.5%, respectivamente, comparados con el periodo de enero a marzo de 2022.

Comparativo Observado vs. Proyecciones
TEA Actual: 3.77%
TEA Anterior: 3.83%

2023 2037  TMACy.s; | 2023 2037 TMAC;,.57
TPDA 4439 4844 9.1% 10.0% 5040 5083 1.4% 4710 2,032 -5.6%
|PDA Real® 7249 8244 13.7% 19.0% 8706  1,0332 1.5% 8002  351.0 -5.5%

Liquidacion /

Vencimiento legal mayo 2037 / mayo 2037

mayo 2037 / mayo 2037

Monto del Crédito P$800.0m, Saldo Insoluto a marzo de 2023 de P$749.9m
Fecha tltima Disposicion (17 de diciembre de 2018

16 de mayo de 2037

TIIE,; mas 65 pb, los dias 25 de cada mes

Fecha de Vencimiento

Tasa de Interés

Pagos de Principal Crecientes en 1.3% en mismas fechas de Pago de Intereses, de acuerdo con Curvas de Amortizacién de cada Disposicién

Fuente: HR Ratings con base en informacion proporcionada por el Estado y estimaciones propias.
(1) Esperado en el Escenario Base de la Revision anterior.

(2) Bajo Crecimiento y Baja Inflacién.

(3) Informacion presentada en miles de pesos a precios de enero de 2023.

Desempefio Histérico / Comparativo vs. Proyecciones

e Comportamiento del TPDA e IPDA (Ingreso Promedio Diario Anual) en 2022 y
primer trimestre del 2023. Durante 2022, el TPDA presento un incremento de 9.1%
con respecto al nivel observado en 2021 y con ello se mantuvo en linea con el estimado
en el escenario base de la revision anterior. Esto debido principalmente al crecimiento
en el aforo de los camiones, a causa del desarrollo de proyectos de infraestructura en
la region. En linea con lo anterior, durante 2022 el IPDA Real mostré un crecimiento
de 13.7% en comparacion al IPDA Real de 2021. Por otro lado, en los primeros tres
meses del 2023 el aforo y los ingresos reales presentaron crecimientos de 4.1% y
2.5%, respectivamente, derivado de un aumento del trafico de camiones y autobuses.
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Expectativas para Periodos Futuros

Comportamiento estimado del TPDA e IPDA Real. En un escenario base, se estima
un crecimiento para 2023 de 4.0% en el TPDA y de 5.6% en el IPDA Real, de acuerdo
con el crecimiento del aforo en el primer trimestre de 2023, la ausencia de un ajuste
tarifario y la composiciéon vehicular. Los crecimientos dentro del escenario base
resultarian en una TMACz2237 de 1.4% para el TPDA y de 1.5% para el IPDA Real,
mientras que, en el escenario de estrés, considerando la maxima reduccién aplicable
antes de presentar un evento de incumplimiento, los crecimientos resultarian en una
TMAC:22-37de -5.6% para el TPDA y de -5.5% para el IPDA Real.

Comportamiento del Crédito en un escenario base. En el escenario base, el flujo
disponible seria suficiente para cubrir el principal programado y los intereses
devengados, sin hacer uso del Fondo de Reserva para el Servicio de Deuda (FRSD),
en donde el flujo disponible para el Servicio de Deuda equivaldria a 3.96x el Servicio
de Deuda, en promedio, durante el resto de la vigencia del Crédito.

Comportamiento del Crédito en un escenario de estrés. La reduccién asumida en
el aforo y, por tanto, en los ingresos permitiria cumplir con las obligaciones de pago del
Servicio de Deuda hasta febrero de 2034. Posteriormente, se tendria que recurrir al
FRSD por un monto de P$159.9 millones (m) para liquidar el Crédito en la fecha de
vencimiento. En este escenario, el flujo disponible para el Servicio de Deuda
equivaldria a 1.97x el Servicio de Deuda, en promedio, durante el plazo restante del
Crédito.

Factores adicionales considerados

Fuente de Pago Subsidiaria. El Financiamiento esta respaldado por el 4.0% del FGP
del Estado de Campeche. En caso de que la fuente primaria de pago correspondiente
a los ingresos por cobro de cuotas de peaje del Nuevo Puente La Unidad fuese
insuficiente para cubrir las obligaciones del pago del Crédito y del Fideicomiso No.
0205 (Fideicomiso del Financiamiento), se puede recurrir a los recursos del FGP. HR
Ratings no considera los recursos de la fuente de pago subsidiaria en el analisis de los
escenarios; sin embargo, considera que tal caracteristica brinda fortaleza adicional a
la Estructura.

Contrato de Coberturade Tasa (CAP). Con base en el Contrato de Crédito, el Estado
tiene la obligacion de contratar un CAP que cubra al menos 30.0% del saldo insoluto
del Financiamiento hasta su vigencia. Actualmente, la entidad cuenta con dos
coberturas de tasa que, en su conjunto, cubren el porcentaje requerido, la primera
corresponde a un strike (precio del ejercicio) de 5.5% con vencimiento en diciembre de
2023, y con Citibanamex como contraparte; mientras que, la segunda cobertura
consiste en un precio del ejercicio de 9.0% con vencimiento en junio de 2025
contratado con Santander México. Ambos bancos cuentan con una calificacion
otorgada, por otra agencia calificadora, equivalente a HR AAA en escala local.

Factores que podrian bajar la calificacion

Deterioro en el Activo. Deficiencias en el mantenimiento del Nuevo Puente La Unidad
podria afectar el aforo vehicular y podria implicar un requerimiento de recursos
adicionales, lo cual se podria ver reflejado en una baja de la calificacion.

Activacién de un Evento de Incumplimiento. El incumplimiento de cualquiera de las
obligaciones establecidas en la documentacion legal que aumentase el riesgo podria
derivar en un ajuste a la baja de la calificacion del Crédito.
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TPDA: Trafico Promedio Diario Anual (Trafico Total Anual / Dias Operados).
IPDA: Ingreso Promedio Diario Anual (Ingresos Total Anual / Dias Operados).

VNA: Valor Nominal Ajustado:

Saldo Insoluto;
VNA;

" Monto Emitido

TEA: Tasa de Estrés Anualizada:

12

Ingreso Real Acumulado Estrés\n
TEA = ( ) -

t-1Ingreso Real Base, Ingreso Real Acumulado Base

12
(Zﬁzl Ingreso Real Estrést>7 ‘

Razo6n de Cobertura Promedio Durante el Plazo Restante de la Deuda: Esta Razon
toma en cuenta el plazo restante de la deuda segun lo establecido en el Calendario de
Amortizaciéon y solo considera el flujo disponible para el Servicio de la Deuda sin
considerar las Reservas disponibles para el pago del Servicio de Deuda.

", RCSD,
n

RCSD Primaria Promedio =

Donde:
Flujo disponible para Servicio de Deuda

Servicio de Deuda

RCSD Primaria =

Razén de Cobertura para el Servicio de la Deuda Secundaria de Corto Plazo: Esta
Razén toma como base el promedio de los siguientes tres afios de proyeccién, con un
célculo anual, para capturar un posible riesgo de liquidez del proyecto.

Yi+2 RCSD Secundaria,
3

RCSD Promedio de Corto Plazo =

Donde:

. FDSD + Flujo disponible para Servicio de Deuda
RCSD Secundaria =

Servicio de Deuda
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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) 15 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Ponce de Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33134. Tel. +1 (786) 464 0500

La calificacién otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision 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 propiainstitucién calificadora:

Metodologia de Calificacién para Infraestructuray Financiamiento de Proyectos, enero de 2023.
Criterios Generales Metodolégicos, enero de 2023.

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 fraccidn V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior HR AAA (E) | Perspectiva Estable

Fecha de Ultima accion de calificacion 21 de junio de 2022

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para el

otorgamiento de la presente calificacion Enero de 2010 — marzo de 2023

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por

terceras personas Informacion presentada por el Estado de Campeche

Calificacion vigente de Seguros Ve por Mas, S.A., Grupo Financiero Ve por Mas de
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por A (mex) en escala local otorgada por Fitch Ratings en su Ultima revision del 8 de
HR Ratings (en su caso) septiembre del 2022. Calificacién vigente de Seguros Atlas, S.A. de AAA (mex) en
escala local otorgada por S&P Ratings en su ultima revision del 25 de mayo de 2022

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

El proceso de calificaciéon de HR Ratings incorpora este factor de riesgo y por lo
tanto, ya esta reflejado en la calificacion asignada

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 Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 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, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacién de sus servicios de calificacion. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacién: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los criterios
de estainstitucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacién, (iii) la estructuray proceso de votacion de nuestro
Comité de Andlisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

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 administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demés entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacién de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o 1ll, 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 informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica
la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion. La mayoria
de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacién 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 administracion de activos y desempefio de su objeto social
podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al 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 emision, 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 situacién 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 andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores generalmente varian
desde US$1,000 a US$1,000,000 (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 US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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