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Fitch Ratifica al Estado de Puebla en ‘AA-(mex)’;
Perspectiva Estable

Fitch Ratings ratificd la calificacion a la calidad crediticia del Estado de Puebla en ‘AA-(mex). La Perspectiva es
Estable.

FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

La ratificacion de la calificacion a la calidad crediticia del Estado de Puebla se fundamenta en que la entidad
presenta entre sus fortalezas una recaudacion fiscal sobresaliente, balances superavitarios, politica de
endeudamiento prudencial que mantiene un nivel de endeudamiento bajo con una sostenibilidad alta, practicas
buenas de gestion, y dinamismo econdmico favorable. Por el contrario, la entidad presenta limitantes en su calidad
crediticia en factores como contingencias por el organismo de agua y un sistema de pensiones y jubilaciones con
poca suficiencia financiera.

Entre los factores clave de calificacion revisados por Fitch, de acuerdo a su metodologia, la agencia considera que el
estado de Puebla presenta un factor de deuda y liquidez clasificado como fuerte con tendencia estable. En 2017, la
entidad cerrd el ejercicio con un saldo de deuda directa de largo plazo de MXN5,414.8 millones, monto equivalente a
0.14 veces (x) sus ingresos disponibles (IFOs). Al agregar otras obligaciones consideradas por la agencia, que se
derivan de proyectos de prestacion de servicios y obra publica financiada y deuda indirecta, el nivel de
endeudamiento se mantiene en un rango bajo (0.37x). Asimismo, Puebla registra una sostenibilidad alta en su deuda
directa de largo plazo, al cierre del ejercicio, el servicio de la deuda (capital e intereses) representd 10.9% de su
ahorro interno (Al), inferior al reportando en 2016 (13.6%). Durante 2017, la entidad no contraté deuda adicional y
para 2018 no tiene planes de hacerlo, por lo que se la agencia espera que de mantener Puebla su politica prudencial
de endeudamiento, las métricas de endeudamiento y sostenibilidad contintien favorables al cierre del ejercicio.

En lo que concierne a la liquidez, Fitch observa que Puebla fortalecié su posicion. La entidad redujo el monto de
pasivo no bancario (PNB) a MXN7,367 millones desde MXN9,040 millones, y aunque los recursos disponibles en
caja también se reducen al pasar de MXN7,396.3 millones a MXN5,739.2 millones, mantuvo una relacion de 77.9%
caja a PNB (2016: 81.8%), cifra superior a la mediana del Grupo de Estados Calificados por Fitch (GEF) que
asciende a 63%. Por otra parte, la rotacion del pasivo medida en dias gasto primario también disminuyé de 37 dias a
29 dias. Cabe mencionar, que Puebla no recurre a créditos de corto plazo, ni cadenas productivas o factoraje para
atenuar presiones de liquidez.

En un segundo factor, referente al desempefio presupuestal, Fitch evalla que Puebla esta con un estatus fuerte con
tendencia estable. Durante el periodo de anadlisis de 2013 a 2017, Puebla ha presentado balances primarios
superavitarios que han oscilado entre 1.9% y 3.3% de sus ingresos totales. Asimismo, en 2017, Puebla reporté un
fortalecimiento en su nivel de Al, al cerrar el ejercicio con MXN5,961.3 millones, equivalente a 15.4% de sus IFOs
(2016: 10.5%) . Lo anterior fue producto tanto de un comportamiento positivo en la generacion de ingresos
disponibles (15.4%) como a un gasto operacional (GO) que se contuvo al mostrar un dinamismo menor al de los
ingresos (9.0%). Para 2018, con base en el presupuesto de ingresos y egresos, Fitch estima que el nivel de Al
podria mantenerse fuerte, sin embargo, no descarta que se presenten presiones en el gasto por tratarse de un
ejercicio en el que habra cambio de poderes.

En el factor de economia, Fitch considera a Puebla como un estado que, a nivel nacional, presenta un estatus medio
con tendencia positiva. La entidad mantiene una relevancia en términos poblacionales y de aportacién a la economia
nacional. No obstante, esta limitado por las condiciones socioeconémicas. De acuerdo a la Encuesta Intercensal
levantada por INEGI en 2015, Puebla cuenta con una poblacién de 6.1 millones de habitantes, ocupando la quinta
posicion con mayor poblacién a nivel nacional. Entre 2010 y 2015, la tasa media anual de crecimiento (tmac) fue de
1.3%, ligeramente por arriba de la nacional (1.2%). En economia, Puebla reporté un PIBE de USD29,814 millones
en 2016, lo que lo coloca en la décima posicién entre las entidades que mayor aportacion realizan a la economia
nacional. Por otra parte, en el ultimo reporte de Conapo con informacién 2015, el grado de marginacion de Puebla es
considerado como “Alto”, es la quinta entidad con mayor marginacion (2010: Alto, quinta posicién).

En el factor de gestion y administracion, Fitch clasifica a Puebla con un estatus fuerte con tendencia estable. Puebla
es una entidad que se caracteriza por sus buenas practicas. En materia contable, PWC dictamina sus estados
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financieros, ademas de mantenerse en cumplimiento de los lineamientos contables establecidos por CONAC y
LGCG. Asimismo, de acuerdo con el diagndstico sobre el avance de implementaciéon del PbR-SED de las entidades
federativas 2018 realizado por la SHPC, Puebla mejoro su posicion al pasar de la quinta a la cuarta. De acuerdo con
el indice de Informacién del Ejercicio del Gasto 2017 generado por Imco con informacién de 2016, Puebla ocupé la
tercera posicion a nivel nacional con un cumplimiento de 81.3% (promedio nacional: 58.4%). Imco también genera el
indice de Informacién Presupuestal Estatal (IIPE) 2017, en el que esta en la primera posicidn a nivel nacional con un
cumplimiento de 100% de los criterios evaluados. Por su parte, Aregional construye el indice de Transparencia y
Disponibilidad de la Informacion Fiscal de las Entidades Federativas (ITDIF) 2017, Puebla tiene una clasificacion alta
con 97.23 puntos y segundo lugar a nivel nacional.

En materia de seguridad social, el Instituto de Seguridad de los Trabajadores al Servicio de los Poderes del Estado
de Puebla (ISSSTEP) responsable de cubrir el pago de pensiones y jubilaciones. Actualmente, Puebla cuenta con
una poblacion afiliada de 60,954 personas. De acuerdo con el ultimo estudio actuarial, elaborado en 2017 por
Valuaciones Actuariales del Norte, y considerando informacion con corte al 31 de diciembre de 2016, Puebla
concluye su suficiencia financiera en 2020. Fitch dara seguimiento a las acciones que emprenda la administracion
estatal en materia de seguridad social para mitigar las presiones en el gasto.

En 2018, Puebla enfrenta ya una contingencia relacionada con su deuda indirecta (SOAPAP). En 2017, la deuda de
SOAPAP contratada con Banobras y que esta avalada por el ejecutivo estatal ascendia a MXN1,710.4 millones.
Este adeudo se servia con un fondo que disponia la Secretaria de Finanzas y Administracién y que al cierre del
ejercicio ascendia a MXN63.4 millones. Fitch estima que a partir del mes de mayo de 2018 el ejecutivo estatal tendra
que destinar recursos propios para cubrir las amortizaciones futuras. De acuerdo con la entidad, se han hecho
provisiones para cubrir durante lo que resta de la administracion. La agencia dara seguimiento con la nueva
administracion estatal que tomara posesion en diciembre de 2018.

Por ultimo, con base en la evaluacion de fortalezas y debilidades realizada por Fitch, el marco institucional de las

entidades subnacionales en México se clasifica en la categoria neutral y tendencia estable. Lo anterior la coloca en
una posicion intermedia respecto a la clasificacion de los marcos institucionales a nivel global.

SENSIBILIDAD DE LA CALIFICACION

La Perspectiva de calificacion del estado de Puebla es Estable. Es decir, las fortalezas y debilidades estan
balanceadas para el nivel de calificacion actual. No obstante lo anterior, un deterioro importante en la generacion de
Al como consecuencia de un GO creciente o la disminucion de ingresos disponibles por un esfuerzo fiscal menor y
un apalancamiento mayor que afecten su posicion de liquidez o sostenibilidad de la deuda, podria conducir a una
accion de calificacion a la baja. En contraste, la implementacion de acciones en materia de pensiones y jubilaciones
que den una suficiencia financiera mayor a ISSSTEP y disminuyan las presiones para la entidad podria conducir a
un alza de calificacion.
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Relaciéon con medios:
Sofia Garza, Monterrey, N.L. Tel: +52 (81) 8399 9100. E-mail: sofia.garza@fitchratings.com.

Las calificacion sefialadas fueron solicitadas por el emisor o en su nombre y, por lo tanto, Fitch ha recibido los
honorarios correspondientes por la prestacidon de sus servicios de calificacion.

La informacion financiera del Estado de Puebla considerada para la calificacion incluye los ultimos cinco ejercicios
fiscales hasta la cuenta publica 2017 y, el presupuesto de ingresos y egresos de 2018.

La ultima revision del estado de Puebla se realizé en abril 5, 2017.

La principal fuente de informacién para la calificacion es la informacién proporcionada por el estado de Puebla,
incluyendo los estados financieros trimestrales publicos. El proceso de calificaciéon también puede incorporar
informacién de otras fuentes de informacion externas, tales como las estadisticas comparativas y los datos
socioecondmicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor informacion sobre el estado de Puebla, 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 calificaciéon, puede visitar nuestras paginas
www.fitchratings.mx y www.fitchratings.com.

La estructura y proceso de votacion de los comités, y de calificacion se encuentran en el documento denominado
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 solvencia del Estado de Puebla 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 constituye una opinion relativa sobre la calidad crediticia del estado de Puebla con base
en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econdmica, juridica y financiera sin que esta opinién
sea una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier instrumento colocado en el mercado de valores.

La informacién y las cifras utilizadas, para determinar esta calificacién, de ninguna manera son auditadas por Fitch
México, S.A de C.V. por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor 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).

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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Fitch Ratifica en ‘AAA(mex)vra’ la Calificacion de Tres
Créditos del Estado de Puebla

Fitch Ratings ratificd las calificaciones de tres créditos contratados por el estado de Puebla en ‘AAA(mex)vra’. Los
financiamientos se enuncian a continuacion (saldos al 31 de diciembre de 2017):

- Crédito Interacciones 09, monto dispuesto MXN350 millones, saldo de MXN283.2 millones, se ratifica en
‘AAA(mex)vra’;
- Crédito BBVA Bancomer 14, monto cedido MXN2,900 millones, saldo de MXN2,760.6 millones, se ratifica en
‘AAA(mex)vra’;
- Crédito BBVA Bancomer 12, monto contratado MXN2,500 millones, saldo de MXN2,371 millones, se ratifica en
‘AAA(mex)vra’.

FACTORES CLAVE DE LAS CALIFICACIONES

La ratificacion a las calificaciones de los créditos Interacciones 09 (porcién B), BBVA Bancomer 14 (antes porcion A
de Interacciones 09) y BBVA Bancomer 12 es el resultado combinado de la calificacion riesgo emisor del estado de
Puebla [AA-(mex)] y de la evaluacion de factores clave de calificacion de las estructuras crediticias que, de acuerdo
con la metodologia de financiamientos de Fitch, cada una de estas se pondera con factores mayormente clasificados
como fuertes. Lo anterior, permite asignar hasta cuatro niveles sobre la calificacién riesgo emisor.

Entre las fortalezas de los tres financiamientos estan su fundamentacién legal, la existencia de un fideicomiso
irrevocable de administracion y fuente de pago empleado como vehiculo de uso especial, el desempefio del activo
utilizado como fuente de pago, las coberturas adecuadas del servicio de la deuda observadas y proyectadas en
escenarios adversos, y la obligacion de contratar instrumentos de cobertura de tasa de interés (CAP) que mitiguen
alzas abruptas en la tasa de interés variable de referencia. Ademas, las estructuras de Interacciones 09 y BBVA
Bancomer 14 cuentan con la permanencia de un fondo de reserva individual robusto durante la vigencia de los
créditos.

Interacciones 09 se contratd originalmente en diciembre de 2007 por un monto de MXN3,350 millones. El crédito se
dispuso en dos porciones a plazos diferentes, la porcion A por MXN3,000 millones a un plazo de 300 mensualidades
y la porcion B por MXN350 millones a un plazo de 232 mensualidades. Ambas porciones se pactaron a tasa de
interés variable con obligacion de adquirir una cobertura de tasa de interés y de afectar participaciones federales
como fuente de pago, ademas de mantener un fondo de reserva en un fideicomiso de garantia. En 2012, cambio el
fiduciario a uno irrevocable de administracion y fuente de pago. En 2014 Interacciones cedié la porcién A del crédito
con un saldo de MXN2,900 millones a BBVA Bancomer (BBVA Bancomer 14).

Por su parte, BBVA Bancomer 12 se contratd en abril de 2010 por un monto de MXN2,500 millones. Este crédito
tuvo un periodo de gracia de 2 afos y su plazo a partir del cumplimiento de este es de 240 meses. Al igual que los
créditos anteriores, se pacto a una tasa de interés variable y con la obligacion de afectar participaciones y mantener
un fondo de reserva en un fideicomiso y también de mantener una cobertura de tasa de interés durante su vigencia.

Desempeno del Activo Afectado - Fuerte: Cada uno de los créditos tiene afectado como fuente de pago un
porcentaje de los recursos que corresponden al estado por concepto del Fondo General de Participaciones (FGP).
Para interacciones 09 se afecta 0.68%, BBVA Bancomer 14 con 5.82% y BBVA Bancomer 12 tiene 3%. En opinién
de Fitch, el desempefio de este activo es positivo ya que cuenta con certidumbre en la generacion de los flujos que
sirven como fuente de pago de los créditos. Aunado a lo anterior, las tasas historicas de crecimiento se situan por
encima de la tasa de crecimiento del Producto Interno Bruto (PIB); entre 2013 y 2017, el FGP recibido por Puebla
presentd en términos reales una tasa media anual de crecimiento (tmac) de 3.8%, que supera al crecimiento de la
economia nacional reportado para el mismo periodo (2.8%).

Fundamentos Legales - Fuerte: Para la revision de los fundamentos legales de las estructuras de cada uno de los
créditos la agencia se apoyd de despachos legales externos de prestigio reconocido. La opinion sobre la
documentacion de los financiamientos fue favorable; se concluy6é que las obligaciones son validas y exigibles para
las partes de acuerdo con las disposiciones legales.
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Estructura de Vehiculo de Uso Especial - Fuerte: Los créditos usan como vehiculo especial para cubrir el servicio
de deuda un fideicomiso irrevocable de administracion y fuente de pago (FIAFP). FIAFP recibe los recursos
afectados del FGP y divide el correspondiente al crédito para asegurar y cubrir de manera suficiente los pagos
completos y oportunos del servicio de la deuda. FIAFP tiene como fiduciario a Evercore Casa de Bolsa, como
fideicomitente al Gobierno del Estado de Puebla y como fiduciarios en primer lugar a Interacciones y BBVA
Bancomer.

Fondo de Reserva. Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14 - Medio, BBVA Bancomer 12 - Fuerte: Los tres
créditos cuentan con la obligacién de constituir y mantener un fondo de reserva; sin embargo, en el caso de
Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14, que se originan del mismo contrato de crédito con Interacciones cuentan con
la obligacién de mantener como fondo de reserva un monto equivalente a 1 vez (x) la amortizacion de principal e
intereses ordinarios, y no debera ser inferior a MXN36 millones, mientras que en BBVA Bancomer 12 se pacto
mediante convenio modificatorio mantener un fondo de reserva con un saldo objetivo equivalente a 2x el servicio de
la deuda. Fitch considera que la existencia de un fondo de reserva reduce los riesgos de liquidez y opina que en los
tres créditos, la probabilidad de usarse es reducida.

Cobertura de Riesgo de Tasa de Interés - Fuerte: Para mitigar cambios abruptos al alza de la tasa de interés
variable de referencia, la entidad contraté instrumentos de cobertura de tasa de interés con BBVA Bancomer que
cubren 100% del saldo de los créditos a un precio de ejercicio de 8%. Cabe sefalar, que por obligaciéon de hacer,
Puebla debe mantener una cobertura durante la vigencia de los créditos. Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14
cuentan con coberturas cuya vigencia es de hasta el 31 de enero de 2020, mientras la cobertura de tasa de interés
del crédito BBVA Bancomer 12 esté vigente hasta el 20 de julio de 2018.

Cobertura del Servicio de la Deuda - Fuerte: Las coberturas proyectadas por Fitch del servicio de deuda (capital e
intereses) ante escenarios adversos de los créditos Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14, asi como las
observadas han sido mayores a 2x. Las coberturas proyectadas promedio anuales en un escenario adverso para
Interacciones 09 son de 4.46x, y para BBVA Bancomer 14 de 5.91x. En 2017, las coberturas naturales observadas
fueron 4.7x y 5.0x, respectivamente. En el crédito BBVA Bancomer 12, las coberturas proyectadas promedio anuales
en un escenario adverso para BBVA Bancomer 12 son de 2.66x. En 2017, las coberturas naturales promedio
observadas fueron 2.9x y 4.8x, al incluir el fondo de reserva.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

De acuerdo con la metodologia de Fitch, las calificaciones de los financiamientos estan vinculadas con la calidad
crediticia del emisor, por lo que cualquier cambio en la calificacion del Estado puede ajustar las de los créditos en la
misma direccion. En el caso de los financiamientos calificados cuentan con la calificacion en la escala nacional de
AAA por lo que su ajuste Unicamente se reflejaria a la baja y dado que las estructuras cuentan con una asignacion
de cuatro niveles por arriba del emisor, esta tendria que situarse por debajo de A+(mex). Asimismo, un
incumplimiento de las obligaciones establecidas en los documentos de las transacciones o alguna otra que la
agencia considere incremente el riesgo conducirian a la degradacion de las calificaciones.
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Las calificacion 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 financiera considerada para la calificacion corresponde al fideicomiso de administracion y
fuente de pago hasta el mes de abril de 2018.

La ultima revisiéon de los financiamientos se realizé en abril 5, 2017.

La principal fuente de informacion para la calificaciéon es la informacion proporcionada por el estado de Puebla, 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 informacién externas, tales como las estadisticas comparativas y los datos
socioecondmicos municipales, estatales y nacionales. Para mayor informacién sobre el estado de Puebla, 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 se encuentran en el documento denominado
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 solvencia del Estado de Puebla 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 constituye una opinion relativa sobre la calidad crediticia del estado de Puebla con base
en el andlisis de su desempefio financiero y de su estructura econdmica, juridica y financiera sin que esta opinion
sea una recomendacion para comprar, vender o mantener cualquier instrumento colocado en el mercado de valores.

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

Metodologias aplicadas en escala nacional:

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

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

- Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Marzo 27, 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
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Estado de Puebla (México)

Actualizacion del analisis crediticio

Resumen

El perfil crediticio del Estado de Puebla (Baa3/Aa3.mx estable) refleja resultados financieros
consolidados balanceados durante el periodo 2013 a 2017 equivalentes, en promedio, al 1.8%
de sus ingresos totales, mismos que esperamos contintien en 2018 y 2019 en un rango de
1.0% al 1.5%. También toma en cuenta practicas integrales de administracién y gobierno, que
han respaldado niveles relativamente moderados de deuda. Estos elementos se compensan
por la concentracion de la actividad econdmica del estado, una posicion de liquidez ajustada
y pasivos por pensiones por arriba de sus pares nacionales.

Grafico 1
Puebla: resultados financieros balanceados y niveles moderados de deuda

Deuda directa e indirecta neta / Ingresos totales (%) - Eje izquierdo e Resultado financiero / Ingresos totales (%) - Eje derecho
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*Moody's incluye en sus indicadores de deuda las Asociaciones Publico Privadas del Estado de Puebla.
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Puebla.

Fortalezas Crediticias
» Resultados financieros relativamente balanceados y moderados niveles de deuda

» Solidas practicas de administracién y gobierno interno

Retos Crediticios
» Posicion de liquidez ajustada
» Concentracion de las actividades econdmicas

» Altos pasivos por pensiones no fondeados

» Posible contingencia en el mediano plazo relacionada al pago del servicio de la deuda de
un crédito del Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP)
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Perspectiva de la Calificacion
La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja nuestras expectativas de que el Estado de Puebla continuara registrando balances
financieros balanceados y moderados niveles de deuda.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de calificacion en el mediano plazo. Sin embargo, considerariamos una
alza en las calificaciones de Puebla si se registra un fortalecimiento significativo y sostenible de la liquidez, una disminucion del pasivo
por pensiones no fondeado y la mitigacion del riesgo que representa la deuda del SOAPAP.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacién a la Baja

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos una baja en la calificacion. Sin embargo, considerariamos una baja en las
calificaciones de Puebla si el estado presenta un cambio en las politicas de administracién y gobierno, que resulten en el deterioro de la
liquidez y/o un aumento considerable en los niveles de deuda.

Indicadores Clave

Grafico 2

Estado de Puebla

(A131/12) 2013 2014 2015 2016 2017 2018E 2019E
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Totales (%) 28.1 24.0 24.2 294 27.2 254 23.3
Pago de Intereses / Ingresos Totales (%) 0.5 0.4 0.4 0.4 0.6 0.6 0.5
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) [1] 1.3 1.6 1.8 2.2 1.9 1.5 1.0
Superavit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales (%) 1.3 1.6 1.8 2.2 1.9 1.5 1.0
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Totales (%) 10.2 8.7 8.0 7.6 8.9 8.9 9.0
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.7 0.8 0.8 0.8 0.8 -
PIB per Capita / Promedio Nacional (%) 64.8 63.6 65.0 65.7 - -

[1] A lo largo de esta publicacion, esta razon corresponde al Superavit (Déficit) Financiero / Ingresos Totales
Fuente: Moody's Investors Service, estados financieros del Estado de Puebla, Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI), Consejo Nacional de Poblacién (CONAPO).

Detalle de los Fundamentos de la Calificacion

El perfil crediticio del Estado de Puebla como lo reflejan las calificaciones de Baa3/Aa3.mx estable, combina 1) la evaluacion del riesgo
crediticio base (BCA por sus siglas en inglés) del estado de baa3 y 2) la probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del gobierno
federal de México (A3 negativo) en caso que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Concentracion Econdmica y Bajos Niveles de Ingresos Propios

La economia de Puebla esta concentrada alrededor del sector manufacturero asi como en el sector comercial y servicios, que juntos
representan mas del 50% del PIB estatal. Estos sectores estan altamente concentrados en la capital del estado. Si bien el PIB del
estado ha crecido en los ultimos afios como resultado de las nuevas inversiones que han llegado, ain se encuentra muy por debajo del
promedio nacional al representar 65.7% en 2016.

A pesar del incremento en los ingresos por impuestos del 25% en 2017 con respecto a 2016, principalmente como reflejo de las
medidas de fiscalizacion implementadas por el estado, la distribucion de riqueza desigual limita el crecimiento potencial de los ingresos
propios del estado y genera retos importantes en la provision de servicios a las zonas menos pobladas fuera de la capital. Los ingresos
propios representaron el 8.9% de los ingresos totales del estado en 2017, un nivel relativamente bajo, el cual esperamos que se
mantenga en niveles similares durante 2018.

Resultados Financieros Balanceados
Durante los ultimos cinco afios, Puebla ha registrado resultados financieros balanceados, los cuales promediaron 1.8% del total de los
ingresos. Dichos resultados reflejan que el estado ha ajustado sus gastos, principalmente en infraestructura, a sus ingresos disponibles.

Esta publicacion no anuncia una accién de calificacion de crédito. Para cualquier calificacion crediticia a la que se haga referencia en esta publicacion, por favor vea la pestafia de

calificaciones en la pagina del emisor / entidad en www.moodys.com para consultar la informacién de la accién de calificacion de crédito mas actualizada y el historial de calificacion.

I E——————————————
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Durante este periodo, los ingresos totales incrementaron a una tasa de crecimiento anual compuesta (CAGR por sus siglas en inglés)
del 5.3%, ligeramente por encima de la CAGR de los egresos del 5.2%.

Los ingresos que han registrado uno de los mayores crecimientos han sido los impuestos, los cuales aumentaron a una CAGR del 17.5%
como reflejo del aumento de la tasa del Impuesto sobre Erogaciones por Remuneraciones al Trabajo Personal al 3% del 2% en 2015

y las medidas de fiscalizacion implementadas por el estado. Asimismo, las transferencias federales, han registrado un incremento
importante equivalente a una CAGR del 6.2%, crecimiento que refleja una CAGR del 11.6% de los ingresos por participaciones.

En cuanto a los egresos, los gastos operativos aumentaron a una CAGR del 51% durante el periodo 2013 a 2017, siendo los materiales
y suministros y servicios generales los rubros con el mayor aumento registrado equivalente a una CAGR del 24.4% y 10.2%,
respectivamente. La contencién del gasto operativo ha permitido al Estado de Puebla incrementar el gasto en infraestructura durante el
mismo periodo, el cual registrd una CAGR del 7.6% entre 2013 y 2017.

Durante 2017, los ingresos totales incrementaron 2.8% comparado con el ejercicio anterior, un crecimiento levemente por debajo

del de los gastos totales de 3.2%. El crecimiento de los egresos refleja un aumento del 5.6% del gasto corriente compensado por una
disminucién del 30% del gasto de capital con respecto al afio anterior. La disminucidn en el gasto de capital se debe principalmente a
la caida del 24% de los ingresos por convenios federales, recursos que estan etiquetados para proyectos especificos de infraestructura.
Como resultado, el Estado de Puebla registro un superdvit financiero equivalente al 1.9% de sus ingresos totales durante el ejercicio
fiscal 2017.

Anticipamos que las necesidades de infraestructura del estado podran ejercer presion sobre los resultados financieros en el corto a
mediano plazo. Sin embargo, el estado anuncid que el gasto de capital se continuara financiando a través de ingresos disponibles por lo
que esperamos que continue registrando resultados financieros balanceados en 2018 de alrededor del 1.5% de los ingresos totales.

Niveles De Deuda Moderados

A finales del ejercicio 2017, la deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 27.2% de sus ingresos totales, comparada con el 29.4%
registrado a finales de 2016. La disminucion refleja los pagos en tiempo y forma de las amortizaciones correspondientes y que el estado
no ha contratado deuda adicional ni ha desarrollado nuevos proyectos a través del esquema de Asociacion Publico-Privada (APP).
Estimamos que la deuda continuara disminuyendo durante 2018 y que serd equivalente al 25.4% de los ingresos totales dado que el
estado anuncio que no tiene planes de contratar deuda adicional.

A pesar de que las leyes locales no consideran las APPs como deuda publica, éstas se consideran como parte de nuestros indicadores de
deuda directa e indirecta neta porque las transferencias del Estado de Puebla, ademas de ser una obligacion de pago, constituyen una
parte de los ingresos de estos proyectos. Dicho pago esta disefiado para cubrir parte de los gastos de operacion. Asimismo, en caso de
que alguna de las APPs fallara, probablemente el gobierno seria el responsable directo de absorber estos costos.

La deuda directa e indirecta neta del Estado de Puebla al 31 de diciembre de 2017 estaba compuesta por 1) dos créditos con BBVA
Bancomer cuyo saldo insoluto era equivalente a MXN 5,132 millones; y 2) un crédito con Banco Interacciones cuyo saldo insoluto
era equivalente a MXN 283 millones. Adicionalmente, se toman en cuenta las siguientes obligaciones financieras a largo plazo en
dicho calculo: 1) una APP relacionada con la construccion del Centro Integral de Servicios del Gobierno del Estado de Puebla, 2) una
APP contratada para financiar la construccién de infraestructura en el Municipio de San José Chiapa y 3) una APP relacionada con la
construccion del Museo Barroco.

Adicionalmente, incluimos en los indicadores de deuda directa e indirecta neta el monto total como resultado de la potenciacion del
Fondo de Aportaciones Mdltiples. Si bien el monto potenciado del FAM se entrega a un Organismo Responsable de la Infraestructura
Fisica Educativa (INFE) en cada entidad federativa, consideramos que el estado tiene una obligacion de pago al comprometer, a
través de un convenio, el 25% de sus ingresos futuros del FAM. Asimismo, una vez que se lleve a cabo la recepcion formal de los
activos beneficiados, la entidad federativa lo registrara como parte de sus activos. En el caso del INFE del Estado de Puebla, el monto
disponible es de aproximadamente MXN 2,752 millones.

A pesar de que no consideramos en los calculos la deuda indirecta del estado ya que hasta el dia de hoy es autosuficiente, ésta
representd el 2.8% de sus ingresos totales a finales de 2017. El principal componente de la deuda indirecta es un crédito del SOAPAP,
el cual equivale a 1.8% de los ingresos totales de Puebla. Consideramos que en caso de que los ingresos del SOAPAP no incrementen
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durante 2018, Puebla seria el responsable de realizar dichos pagos ya que el crédito se encuentra garantizado por un porcentaje de
participaciones de Puebla. Estimamos que el pago del servicio de la deuda en 2019 podria representar el 0.2% de sus ingresos totales.
Si bien es un monto manejable para el estado, el incremento en las tasas de interés y las amortizaciones crecientes del crédito, podrian
incrementar este monto y poner presion a la ajustada liquidez del estado.

Posicion De Liquidez Ajustada

La liquidez medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes ha estado por debajo de 1x en los ultimos cinco afios, un nivel
por debajo de sus pares nacionales calificados como Baa. A finales de 2017, Puebla registré un efectivo equivalente a 0.8x sus pasivos
circulantes. Consideramos que los niveles de liquidez son uno de los principales riesgos que enfrenta el Estado de Puebla, factor que de
no mejorar podria poner presion a la baja en las calificaciones.

Altos Pasivos por Pensiones no Fondeados

A finales de 2011, el Estado de Puebla reformé su Sistema de Pensiones (ISSSTEP). A pesar de que la reforma extendi6 la suficiencia
financiera del instituto, siendo esta hasta el afio 2032, en el ultimo estudio actuarial la suficiencia disminuy¢ al afio 2020. Asimismo, el
déficit actuarial tuvo un incremento. En 2017, éste fue equivalente al 146.7% de los ingresos totales comparado con un 127% registrado
en 2016, un nivel por encima de la mediana de los estados calificados del 100%. Si bien el incremento fue generado por un retiro
inesperado de empleados, principalmente del magisterio, esperamos que esta tendencia se estabilice en 2018.

En caso de que no se tomen medidas adicionales para extender la viabilidad del fondo de pensiones, el Estado de Puebla comenzard a
hacer aportaciones extraordinarias para el pago de pensiones en 2021 equivalentes a aproximadamente MXN 600 millones 0 0.6% de
sus ingresos totales. A pesar de que es un monto manejable, dicho monto incrementaria de manera exponencial en los afios siguientes
ejerciendo presion a la flexibilidad financiera del estado.

Sélidas Practicas De Administracion Y Gobierno Interno

El perfil crediticio de grado de inversion de Puebla esta sustentado por sélidos factores de administracion y gobierno interno,
incluyendo prudentes practicas para el desarrollo presupuestal y un enfoque conservador respecto al financiamiento con deuda.
Puebla cuenta con un equipo profesional en la administracion de procesos y sistemas de planeacion bien establecidos, que ayudan al
estado a cumplir con sus metas fiscales, manteniéndolas estables. La informacion financiera se presenta en forma integral, oportuna y
transparente, incluyendo los estados financieros auditados.

Consideraciones de Apoyo Extraordinario

Moody's asigna una baja probabilidad de que el gobierno federal tome acciones para prevenir un incumplimiento por parte del Estado
de Puebla. La baja probabilidad refleja la apreciacion de Moody's de las medidas que ha tomado el ejecutivo federal para impulsar la
autonomia y responsabilidad fiscal de los estados.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

En el caso de Puebla, la matriz BCA genera un BCA estimada de baa3, en linea con el BCA de baa3 asignado por el comité de
calificacion. EL BCA generado por la matriz de baa3 refleja (i) un puntaje de riesgo idiosincratico de 5 (mostrado abajo) sobre una escala
de 1a9, donde 1 representa la calidad crediticia relativa mas fuerte y 9 la mas débil; y (i) un puntaje de riesgo sistémico de A3, reflejo
de la calificacion de los bonos soberanos de México.

Para mayor detalle sobre nuestro enfoque para la calificacion, favor de ver la Metodologia de Calificacion: Gobiernos Locales y
Regionales, 16 de enero de 2018.
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Gréfico 3
Estado de Puebla
Gobiernos Locales y Regionales

Evaluacion del riesgo crediticio base (BCA)

Ponderacion

de Sub- Total de Sub- Ponderacion de
Matriz de factores - 2016 Puntuacion Valor Factores Factores Factores Total
Factor 1: Fundamentos Economicos
PIB regional per Cépita / PIB nacional per Céapita (%) 9 65.20 70% 7.8 20% 1.56
Volatilidad Econémica 5 30%
Factor 2: Marco Institucional
Marco Legislativo 5 50% 7 20% 1.40
Flexibilidad Financiera 9 50%
Factor 3: Desempeiio Financiero y Perfil de Endeudamiento
Balance Operativo Bruto / Ingresos Operativos (%) 5 1.49 12.5% 2.5 30% 0.75
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1 0.40 12.5%
Liquidez 5 25%
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 1 29.30 25%
Deuda Directa a Corto Plazo / Deuda Directa Total (%) 1 0.40 25%
Factor 4: Administracion y Gobierno Interno- MAX
Controles de Riesgos y Administraciéon Financiera 5 5 30% 1.50
Gestion de Inversiones y Deuda 5
Transparencia y Revelacion 1
Evaluacion de Riesgo Idiosincrasico 5.21(5)
Evaluacion de Riesgo Sistémico A3
BCA Estimada baa3

Fuente: Moody's Investors Service

Gréfico 4
Calificaciones de Deuda
Estado de Puebla

Calificaciones de Deuda

Acreedor Monto Original (MXN Millones) Calificacion Escala Global, Moneda Local Calificacion Escala Nacional de México
BBVA Bancomer 3000 A3 Aaa.mx
Interacciones 350 A3 Aaa.mx
BBVA Bancomer 2500 Baat Aal.mx

Fuente: Moody's Investors Service
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$1.500 dolares y aproximadamente los 2.500.000 délares. MCO y MIS mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones y los
procesos de asignacion de calificaciones de MIS. La informacion relativa a ciertas relaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones de MIS y asimismo han notificado ptblicamente a la SEC que poseen una participacién en MCO superior al 5%, se publica anualmente en
www.moodys.com, bajo el capitulo de “Shareholder Relations — Corporate Governance — Director and Shareholder Affiliation Policy” ["Relaciones del Accionariado” - Gestién
Corporativa - Politica sobre Relaciones entre Consejeros y Accionistas).

Unicamente aplicable a Australia: La publicacion en Australia de este documento es conforme a la Licencia de Servicios Financieros en Australia de la filial de MOODY's, Moody's
Investors Service Pty Limited ABN 61 003 399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segtn corresponda). Este documento
esta destinado Unicamente a “clientes mayoristas” segtin lo dispuesto en el articulo 761G de la Ley de Sociedades de 20071. Al acceder a este documento desde cualquier lugar dentro
de Australia, usted declara ante MOODY'S ser un “cliente mayorista” o estar accediendo al mismo como un representante de aquél, asi como que ni usted ni la entidad a la que
representa divulgaran, directa o indirectamente, este documento ni su contenido a “clientes minoristas” segtin se desprende del articulo 761G de la Ley de Sociedades de 2001.

Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad crediticia de un compromiso de crédito del emisor y no sobre los valores de capital del emisor ni ninguna
otra forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas. Seria peligroso que los inversores minoristas tomaran decisiones de inversion basadas en calificaciones crediticias de
MOODY'S. En caso de duda, deberé ponerse en contacto con su asesor financiero u otro asesor profesional.

Unicamente aplicable a Japon: Moody's Japan K.K. (“MJKK") es una agencia de calificacién crediticia, filial de Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody's
Overseas Holdings Inc., subsidiaria en su totalidad de MCO. Moody's SF Japan K.K. (“MSF)") es una agencia subsidiaria de calificacion crediticia propiedad en su totalidad de MJKK.
MSF] no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida Nacionalmente (en inglés, “NRSRO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSF) son no-NRSRO.
Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO y, consecuentemente, la obligacion calificada no sera apta para ciertos tipos de tratamiento

en virtud de las leyes de EE.UU. MJKK y MSF] son agencias de calificacién crediticia registradas con la Agencia de Servicios Financieros de Japén y sus niimeros de registro son los
nameros 2 y 3 del Comisionado FSA (Calificaciones), respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segtin corresponda) comunica que la mayoria de los emisores de titulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales,
obligaciones, pagarés y titulos) y acciones preferentes calificados por MJKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad a la asignacion de cualquier calificacion, abonar
a MJKK o MSFJ (segtin corresponda) por sus servicios de valoracion y calificacion unos honorarios que oscilan entre los JPY200.000 y los JPY350.000.000, aproximadamente.
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Asimismo, MJKK y MSF] disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses
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