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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Ratifica en ‘AAA(meXx)vra’ las
Calificaciones de Tres Créditos del
Estado de Puebla

Wed 29 Sep, 2021 - 6:50 PM ET

Fitch Ratings - Monterrey - 29 Sep 2021: Fitch Ratings ratificé en ‘AAA(mex)vra’ las calificaciones de tres créditos
contratados por el estado de Puebla con la banca comercial. Los créditos se enuncian a continuacion (saldos al 30
dejuniode 2021):

--Interacciones 09, monto dispuesto MXN350 millones, saldo de MXN218.4 millones;
--BBVA Bancomer 14, monto cedido MXN2,900 millones, saldo de MXN2,517.5 millones;

--BBVA Bancomer 12, monto contratado MXN2,500 millones, saldo de MXN2,160.3 millones.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de los Financiamientos: Interacciones 09 se contraté originalmente en diciembre de 2007 por un monto de
MXN3,350 millones. El crédito se dispuso en dos porciones a plazos diferentes; la porcién A por MXN3,000
millones a un plazo de 300 mensualidades y la porcion B por MXN350 millones a 232 mensualidades. En 2014
Interacciones cedid la porcion A del crédito con un saldo de MXN2,900 millones a BBVA Bancomer (BBVA
Bancomer 14). Por su parte, BBVA Bancomer 12 se contraté en abril de 2010, tuvo un periodo de gracia de dos
anos y su plazo a partir del cumplimiento de este es de 240 meses.

Desempefio de Activos - ‘Mas Fuerte’: Como activo fuente de pago, cada uno de los créditos tiene afectado 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%. El
desempeno de este activo es positivo, ya que cuenta con certidumbre en la generacién de los flujos que sirven
como fuente de pago de los créditos. Asimismo, las tasas histéricas de crecimiento se sitlian por encima de la del
PIB; entre 2016y 2020, el FGP recibido por Puebla presentd, en términos reales, una tasa media anual de
crecimiento (tmac) de 0.2%, y el crecimiento real de la economia nacional fue -1.1%.

Fundamento Legal - ‘Mas 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 opinién sobre la
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documentacion de los tres créditos fue favorable; se concluyod que las obligaciones son validas y exigibles para las
partes de acuerdo con las disposiciones legales.

Vehiculo de Propésito Especial - ‘Mas Fuerte’: Los créditos usan como estructura de vehiculo especial para cubrir
el servicio de deuda un fideicomiso irrevocable (Fl). Este 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. Fl tiene como fiduciario a Scotiabank Inverlat, institucién que sustituyé el afio pasado a
Evercore Casa de Bolsa.

Riesgo de Tasa de Interés - ‘Mas 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 y Citibanamex
que cubren el saldo de los créditos. Cabe senalar que, por obligacion 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 hasta el 31 de enero de 2022, mientras la cobertura de BBVA Bancomer 12 est4 vigente hasta el
20 dejulio de 2022.

Fondo de Reserva - Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14 - ‘Rango Medio, BBVA Bancomer 12 - ‘Mas Fuerte’:
Interacciones 09 y BBVA Bancomer 14, tienen 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. En el caso de BBVA Bancomer 12 se pacté 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 usarlo es reducida.

Razén de Cobertura de Servicio de Deuda - ‘Mas Fuerte’: Las coberturas proyectadas por Fitch del servicio de
deuda (capital e intereses) ante escenarios de calificacion (de mayor estrés) de los créditos, asi como las
observadas, han sido mayores de 2x. Las coberturas proyectadas promedio anuales en un escenario de estrés
para Interacciones 09 son de 4.41x, para BBVA Bancomer 14 de 5.7x y en el crédito BBVA Bancomer 12 son de
2.99x. Cabe mencionar que, ante el cambio de fiduciario, en los meses de agosto a octubre de 2020 el Estado
realizé directamente los pagos.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de los créditos se ubica cuatro escalones por encima de la calificacion del Estado [AA(mex)
Perspectiva Estable] debido a las mejoras crediticias con las que cuentan las estructuras de los financiamientos,
conforme a la combinacion de los atributos asignados por Fitch, de acuerdo con la "Metodologia de Calificacién
de Financiamientos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes".

SUPUESTOS CLAVE

Los escenarios de calificacion de Fitch son a través del ciclo e incorporan una combinacién de estrés en el
crecimiento real del activo, tasas de interés e inflacion, entre otras variables. Consideran la informacion historica
de dichas variables y las proyecciones mensuales de cobertura de servicio de deuda naturales y con reserva del
crédito hasta su fecha de vencimiento. Los supuestos clave para el escenario de calificacion incluyen:

--activo: crecimiento real del FGP de la entidad de 5.5% en 2021y 2.4% anual de 2022 a 2033;

--tasa de interés variable (TIIE 28): creciente, de 7.5% en 2021 hasta 8.8% en 2033;
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--sobretasa de los financiamientos: conforme a los contratos de crédito y la calificacién de los financiamientos:
0.37% para Interacciones 09, 0.49% para BBVA Bancomer 14, 0.89% para BBVA Bancomer 12;

--inflacién nacional: 6.0% en 2021y 3.2% anual de 2022 a 2033.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

--una baja en la calificacion del Estado podria ajustar las de los créditos en la misma direccién. Dado que las
estructuras cuentan con una asignacién de cuatro escalones por arriba del emisor, esta tendria que situarse por
debajo de A+(mex);

--un incumplimiento en las obligaciones establecidas en los documentos de las transacciones;
--algun otro factor que, en opinién de Fitch, incremente el riesgo de las transacciones.
Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/alza:

--dado que las calificaciones de los financiamientos estan en el nivel mas alto de la escala nacional, acciones
positivas de calificacién no son posibles.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud
del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.
CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS CALIFICACIONES

Calificacion vinculada al estado de Puebla [AA(mex)].

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

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

--Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados
Emergentes (Enero 15,2021);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 24/julio/2020.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Estado de Pueblay también puede incorporar informacién de otras fuentes
externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Documentos relacionados con los créditos calificados, tales como
contratos de los créditos, fideicomiso, afectacién de ingresos, entre otros. Ademas, estados financieros de la
entidad, presupuestos, estados financieros trimestrales publicos, informacion de los sistemas de pensiones,
estadisticas comparativas, datos socioecondmicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.
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PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2020 y presupuesto 2021. Reportes
del fiduciario hasta julio/2021.

La(s) calificacidn(es) constituye(n) solamente una opinidn con respecto a la calidad crediticia del emisor,
administrador o valor(es) y no una recomendacion de inversion. Para conocer el significado de la(s) calificacidn(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 calificacion y de votacién
de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de Calificacion” disponible en el apartado
“Temas Regulatorios” de https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacién también puede incorporar informacién de otras fuentes externas tales como:
informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos socioeconémicos, estadisticas comparativas, y
andlisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras
utilizadas, para determinar esta(s) calificacidn(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.de CV.
(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 la solvencia del emisor, administrador o valor(es) se modifiquen en el transcurso del
tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a
cargo de Fitch México.

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT RATING PRIOR

Puebla, Estado de

@ senior secured ENac AAA(mex)vra Afirmada AAA(mex)vra

LP

o ¢ Interacciones ENac AAA(mex)vra Afirmada AAA(mex)vra
09 LP

e o BBVA ENac AAA(mex)vra Afirmada AAA(mex)vra
Bancomer 12 LP

e o BBVA ENac AAA(mex)vra Afirmada AAA(mex)vra
Bancomer 14 LP

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the transaction parties
participated in the rating process except that the following issuer(s), if any, did not participate in the rating
process, or provide additional information, beyond the issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 11 Nov 2020)
Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados
Emergentes (pub. 15 Jan 2021)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Puebla, Estado 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:
HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE
CALIFICACION DE FITCH PARA CADA ESCALA DE CALIFICACION Y CATEGORIAS DE CALIFICACION,
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INCLUIDAS LAS DEFINICIONES RELACIONADAS CON INCUMPLIMIENTO, ESTAN DISPONIBLES EN
WWW.FITCHRATINGS.COM BAJO EL APARTADO DE DEFINICIONES DE CALIFICACION. LAS
CALIFICACIONES PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN ESTE SITIO EN TODO
MOMENTO. EL CODIGO DE CONDUCTA, LAS POLITICAS SOBRE CONFIDENCIALIDAD, CONFLICTOS DE
INTERES, BARRERAS PARA LA INFORMACION PARA CON SUS AFILIADAS, CUMPLIMIENTO, Y DEMAS
POLITICAS Y PROCEDIMIENTOS DE FITCH ESTAN TAMBIEN DISPONIBLES EN LA SECCION DE CODIGO DE
CONDUCTA DE ESTE SITIO. LOS INTERESES RELEVANTES DE LOS DIRECTORES Y ACCIONISTAS ESTAN
DISPONIBLES EN HTTPS://WWW.FITCHRATINGS.COM/SITE/REGULATORY. FITCH PUEDE HABER
PROPORCIONADO OTRO SERVICIO ADMISIBLE O COMPLEMENTARIO A LA ENTIDAD CALIFICADA O A
TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DEL(LOS) SERVICIO(S) ADMISIBLE(S) DE CALIFICACION PARA
EL(LOS) CUAL(ES) EL ANALISTA LIDER TENGA SEDE EN UNA COMPANIA DE FITCH RATINGS REGISTRADA
ANTE ESMA O FCA (O UNA SUCURSAL DE DICHA COMPANIA) O DEL(LOS) SERVICIO(S)
COMPLEMENTARIO(S) SE PUEDEN ENCONTRAR EN EL RESUMEN DE LA ENTIDAD EN EL SITIO WEB DE
FITCH RATINGS.

READ LESS

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. La reproduccion o
distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignaciony el
mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros informes (incluyendo informacion
prospectiva), Fitch se basa en informacién 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 calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada o
en una determinada jurisdicciéon. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacién factual y el alcance de |a
verificacién por parte de terceros que se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificaday
el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién 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
administracién 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificaciéon independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién
del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender
que ni una investigacién mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacion
en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima 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 confiaren la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados
conrespecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacién
financieray de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e incorporan las hipétesis y predicciones
sobre acontecimientos futuros que por su naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a
pesar de la comprobacion 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 emitié o afirmo una calificacién o una
proyeccion.

La informacion contenida en este informe se proporciona “tal cual” sin ninguna representacion o garantia de
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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 calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad
crediticia de una emisién. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evaltay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es Unicamente responsable por
una calificacién o un informe. La calificacién 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 esta
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 calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un 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 discreciéon de Fitch. Fitch no proporciona asesoramiento de inversién 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 relacion 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 emisién. 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, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a
usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién 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 jurisdiccién en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicaciény
distribucion electrénica, los informes de Fitch pueden estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores
electronicos 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” seguin la definicion de la “Corporations Act 2001”.
Fitch Ratings, Inc. esta registrada ante la Comisidn de Valores de EE.UU. (U.S. Securities and Exchange
Commission) como una Organizacién 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 representacién 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.

READ LESS

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.
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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 structured finance transactions on the Fitch
website. These disclosures are updated on a daily basis.
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FitchRatings

RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Ratifica en ‘AA(mex)’ la
Calificacion del Estado de Puebla;
Perspectiva Estable

Wed 29 Sep, 2021 - 6:21 PMET

Fitch Ratings - Monterrey - 29 Sep 2021: Fitch Ratings ratificé la calificacion de largo plazo en escala nacional del
estado de Puebla en ‘AA(mex)’ La Perspectiva es Estable.

La calificacion refleja la combinacion de un perfil de riesgo en ‘Rango Medio Bajo’ y una evaluacion de
sostenibilidad de la deuda de ‘aa), seglin lo proyectado y considerando el efecto de la pandemia. Fitch tiene |a
expectativa de que Puebla mantendra un desempefio operativo estable y métricas de deuda fuertes, con una
razon de repago menor de 5 veces (x) y cobertura de servicio de deuda entre 2x a 4x.

Puebla tiene una posicion geografica estratégica como entidad articuladora de las regiones centro y sureste.
Segun el Censo de Poblacién de 2020, Puebla tiene una poblacién de 6.6 millones de habitantes. En los tltimos
dos anos su actividad econémica decrecié; en 2020 la pandemiay la desaceleracién econémica afectaron los
sectores industrial y de servicios. En el avance de 2021 se registra una recuperacién y se espera la reactivaciéon de
otros sectores como el turistico.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Perfil de Riesgo - ‘Rango Medio Bajo'. Refleja la combinacion de dos factores clave de riesgo evaluados en ‘Mas
Débil’ y cuatro en ‘Rango Medio.

Solidez de Ingresos - ‘Rango Medio’: Alin y cuando el dinamismo de los ingresos operativos (10O, -2.3% tasa media
anual de crecimiento [tmac] real de cinco afios) de Puebla ha sido inferior al crecimiento del PIB nacional (-1.1%),
el factor es clasificado como ‘Rango Medio’. Lo anterior se debe a la recepcion estable de las transferencias
federales provenientes de la contraparte soberana calificada en ‘BBB-. Las participaciones y aportaciones
federales representaron 77% de los ingresos totales en 2020.

Adaptabilidad de Ingresos - ‘Mas Débil’: Los ingresos propios de Puebla representaron 7.5% de los totales en

2020. La dependencia de las transferencias federales es una caracteristica estructural por la descentralizacién
fiscal y explica el impacto moderado que tendria un incremento de los ingresos propios sobre los totales. Si bien
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en México no existe un limite legal para incrementar los ingresos estatales, el aumento requiere la aprobacion del
Congreso local y, en la mayoria de los casos, representa una limitante para su ajuste.

Puebla tiene relevancia en términos poblacionales y econémicos en México, aunque esta limitada por las
condiciones socioecondmicas. El grado de marginacion es “alto”. Ademas, el PIB por entidad federativa (PIBE) per
capita es menor de 1x el indicador nacional y 62.4% de su poblacién esta en condicion de pobreza.

Sostenibilidad de Gastos - ‘Rango Medio”: La mayoria de las responsabilidades del gasto son moderadamente
anticiclicas (salud y educacién principalmente). El dinamismo del gasto operativo (GO) ha sido cercano al
desempeno del IO (tmac real -2.3%). Asimismo, el balance operativo (BO) promedié 5.3% de los |O entre 2016 a
2020. Fitch proyecta en su escenario de calificacién que el BO se presionard y se ubicara por debajo de lo
observado. Lo anterior se considera adecuado en un entorno de presiones crecientes por requerimientos como el
del sistema de pensiones.

Adaptabilidad de Gastos - ‘Mas Débil’: Si bien en México existe una regulacién de la disciplina financiera para las
entidades subnacionales, en general, Fitch considera que alin carece de una trayectoria sélida en su aplicacién. El
gasto de capital de Puebla absorbid 5.6% del gasto total en promedio entre 2016 a 2020 (2020: 1.9%), lo cual
evidencia una proporcién alta de costos inflexibles y una capacidad baja para realizar inversion.

Solidez de Pasivos y Liquidez - ‘Rango Medio’: El marco institucional de manejo de deuda y liquidez es moderado.
La deuda bancaria de largo plazo esta protegida frente a la exposicion de ajustes al alza en |la tasa de interés,
afectan participaciones como fuente de pago a un vehiculo especial de pago. Puebla tiene obligaciones de largo
plazo que se pagan en una sola exhibicion (bonos cupén cero, BCC), cuyo principal se redime por el Gobierno
Federal. En 2020, la deuda neta ajustada totalizé MXN6,103 millones. El saldo incorpora deuda directa por
MXN4,986.5 millones de créditos bancarios de largo plazo, obligaciones por BCC por MXN725 millones. El monto
restante corresponde a otras deudas clasificadas por Fitch por tres proyectos de asociacion publico privada (APP)
y deuda indirecta contingente del Sistema Operador de Agua Potable y Alcantarillado de Puebla (SOAPAP).
Puebla no planea disponer de endeudamiento adicional.

Respecto al pago de pensiones y jubilaciones, de acuerdo con la valuacién actuarial al 31 de diciembre de 2019, la
suficiencia financiera estd valuada a 2021, por lo que la entidad debera realizar aportaciones extraordinarias a su
sistema. Puebla ha destinado MXN 1,582 millones para un fondo de reserva actuarial. Fitch dara seguimiento a lo
anterior y a las acciones que emprenda la administracién para fortalecer su sistema de pensiones.

Flexibilidad de Pasivos y Liquidez - ‘Rango Medio’: Las entidades subnacionales mexicanas no cuentan con un
soporte de liquidez de emergencia proveniente de niveles de gobierno superiores. Al evaluar la métrica de
liguidez (activos y equivalentes a deuda de corto plazo y pasivos circulante no bancarios), en los ultimos cuatro
anos se mantiene significativamente por arriba de 0.75x; en 2020 se estima en 3.77x.

Evaluacioén de Sostenibilidad de Deuda - ‘aa’: Fitch estima la razén de repago en 2.3 veces (x) en 2025 bajo el
escenario de calificacion. Asimismo, la cobertura real del servicio de la deuda (CRSD) es de 2.1x. La combinacion
de ambas métricas deriva en una evaluacion de la sostenibilidad de la deuda en ‘aa’.

De acuerdo a lo estimado y derivado de la pandemia, en 2020 el BO disminuyd y registré MXN3,290 millones,

equivalente a 4.2% de los 10. El escenario de calificacién contempla un margen operativo de 3% en 2025, asi como
un mayor endeudamiento de largo plazo, de acuerdo a la Ley de Disciplina Financiera.
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DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacidn de Puebla se deriva de una combinacion de una evaluacién de perfil de riesgo de “Rango Medio
Bajo’ y una evaluacion de sostenibilidad de la deuda de ‘aa’. También considera la evaluacion con entidades pares
como Jalisco y Baja California Sur, las cuales presentan similares perfiles de riesgo. No se consideran factores
adicionales en la calificacién. Fitch clasifica al estado de Puebla como tipo B, debido a que cubre su servicio de
deuda con su flujo anual de efectivo.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitiativos

--Perfil de riesgo: ‘Rango Medio Bajo’;

--Solidez de Ingresos: ‘Rango Medio’;

--Adaptabilidad de Ingresos: ‘Mas Débil’;

--Sostenibilidad de Gastos: ‘Rango Medio’;

--Adaptabilidad de Gastos: ‘Mas Débil’;

--Solidez de Pasivos y Liquidez: ‘Rango Medio’;

--Flexibilidad de Pasivos y Liquidez: ‘Rango Medio’;

--Riesgos asimétricos: N.A.

Supuestos Cuantitativos

El escenario de caso de calificacién de Fitch es a través del ciclo e incorpora una combinacion de estreses de
ingresos, gastos y costos financieros. Se basa en las cifras de 2016 a 2020y las proyecciones para 2021 a 2025.
Los supuestos clave para el escenario incluyen:

--aumento promedio de IO de 5.6% en el periodo 2021 a 2025;

--incremento promedio de GO de 6 % para 2021 a 2025;

--deuda adicional de largo plazo por 15% de los ingresos de libre disposicion (MXN7,385 millones) en 2021;
--tasa de interés variable (TIIE 28) de 6% en 2021y 8% in 2025.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificaciéon negativa/baja:

La calificaciéon del Estado podria bajar si en el escenario de calificacion se registrara una razén de repago mayor
que 5x en conjunto con una cobertura del servicio de la deuda menor que 1x, o una razén de repago superior a 9x,

o el perfil crediticio se modificara a ‘Mas Débil’.

https://www.fitchratings.com/research/es/international-public-finance/fitch-affirms-at-aa-mex-rating-of-state-of-puebla-outlook-stable-29-09-2021 3/8



9/29/21, 6:16 PM Fitch Affirms at ‘AA(mex) the Rating of the State of Puebla; Outlook Stable

Factores que podrian, individual o colectivamente, conducir a una accion de calificacién positiva/alza:

Fitch podria realizar una accién positiva si en un escenario de calificaciéon Puebla mantiene una razén de repago
por debajo de 5x y la cobertura del servicio de la deuda se ubica en un nivel cercano a 4x de manera sostenida, o

bien contrastara favorablemente con respecto a sus pares de calificacion.

PARTICIPACION

La(s) calificacidn(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio seguimiento por solicitud
del(los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero relacionado. Cualquier excepcion se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada por Fitch incluye la deuda directa del Estado, BCC, proyectos de APP y deuda indirecta de
SOAPAP. La deuda ajustada neta corresponde a la diferencia entre la deuda ajustaday el efectivo no restringido
del Estado. Este ultimo corresponde al nivel de efectivo al final del afio, excluyendo el efectivo que Fitch considera
restringido.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL:

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

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 24/julio/2020.

FUENTE(S) DE INFORMACION: Estado de Pueblay también puede incorporar informacion de otras fuentes
externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Estados financieros, presupuesto 2021, informacién de los sistemas
de pensiones, estadisticas comparativas, datos socioeconémicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2016 a 31/diciembre/2020,
presupuesto 2021, avance a junio 2021.

La(s) calificacidn(es) constituye(n) solamente una opinidn con respecto a la calidad crediticia del emisor,
administrador o valor(es) y no una recomendacion 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 calificacion y de votacién
de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de Calificacion” disponible en el apartado
“Temas Regulatorios” de https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacién también puede incorporar informacién de otras fuentes externas tales como:
informacion publica, reportes de entidades regulatorias, datos socioecondmicos, estadisticas comparativas, y
andlisis sectoriales y regulatorios para el emisor, la industria o el valor, entre otras. La informacion y las cifras
utilizadas, para determinar esta(s) calificacién(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 la solvencia del emisor, administrador o valor(es) se modifiquen en el transcurso del
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tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n) modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a
cargo de Fitch México.

RATING ACTIONS
ENTITY/DEBT RATING PRIOR
Puebla, Estado ENac AA(mex) Rating Outlook Stable Afirmada AA(mex) Rating
de LP Outlook Stable
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Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 11 Nov 2020)

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)
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TERCEROS RELACIONADOS. LOS DETALLES DEL(LOS) SERVICIO(S) ADMISIBLE(S) DE CALIFICACION PARA
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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. La reproduccién o
distribucion total o parcial esta prohibida, salvo con permiso. Todos los derechos reservados. En la asignaciényy el
mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion 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 calificacién, y obtiene verificacién razonable de dicha informacion de
fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren disponibles para una emisiéon dada o
en una determinada jurisdiccién. La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la
verificacién por parte de terceros que se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y
el emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el emisor se
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encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el acceso a representantes de la
administracién 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, dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competentes de terceros con respecto a la emisién en particular o en la jurisdiccién
del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios de calificaciones e informes de Fitch deben entender
gue ni una investigacidon mayor de hechos ni la verificacién por terceros puede asegurar que toda la informacién
en la que Fitch se basa en relacién con una calificacion o un informe sera exacta y completa. En ultima instancia, el
emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que proporcionan a Fitch y al mercado
en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiaren la
labor de los expertos, incluyendo los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados
conrespecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de informacioén
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 comprobacion 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 emitié 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 calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad
crediticia de una emisién. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evalta y actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones y los informes son un
producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de individuos, es Gnicamente responsable por
una calificacién o un informe. La calificacién 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 esta
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 calificacion de Fitch no es un prospecto de emisién ni un 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
razon a sola discrecion 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 ningin comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, la conveniencia de cualquier titulo para un
inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en relacion 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 emisién. 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, publicacién o diseminacién de una calificacion de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a
usar su nombre como un experto en conexién con cualquier declaracién 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 jurisdiccidon en particular. Debido a la relativa eficiencia de la publicaciény
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
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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 principalmente buenas
practicas de administracion y manejo del presupuesto que han conducido al registro de
balances operativos y financieros positivos. También refleja un nivel de deuda moderado y
una posicion de liquidez adecuada, pero por debajo de la mediana de sus pares nacionales.
El estado ha enfrentado presiones en los ingresos operativos relacionados con la pandemia y
derivado de la gradual recuperacién de la economia, estimamos que los superavits operativos
seran menores durante 2021y 2022. Sin embargo, proyectamos que Puebla podra ajustar

el ritmo de crecimiento del gasto para mantener resultados financieros positivos, limitando
la presion financiera. El perfil crediticio de Puebla también refleja su alto nivel de pasivos

no fondeados por el sistema de pensiones, los cuales ejercerdn presiones manejables, pero
crecientes en el largo plazo.

Gréfico 1
La recuperacion del crecimiento de los ingresos operativos sera gradual

mmm Balance Operativo / Ingresos Operativos (%) - eje izq. Crecimiento en los ingresos operativos (%) - eje der.
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Fuente: Estados financieros del Estado de Puebla, Moody's Investors Service.
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Perspectiva de la Calificacion

La perspectiva de las calificaciones es estable y refleja nuestras expectativas de que Puebla tendra la capacidad de mantener resultados
operativos positivos a pesar de la gradual recuperacién en sus ingresos operativos durante 2021y 2022, y de mantener moderados
niveles de deuda y una posicion de liquidez relativamente estable.

Factores que Podrian Cambiar la Calificacion al Alza

Debido a que la perspectiva es estable, no esperamos un alza de calificacién 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 y una disminucion del pasivo
por pensiones no fondeado.

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 en caso de observar un deterioro en los resultados operativos y financieros, resultando en una caida
importante en la liquidez y/o un aumento considerable en los niveles de deuda, incluyendo la contratacion de deuda de corto plazo.
Adicionalmente, si las contingencias por pensiones o de la deuda avalada empiezan a ejercer presion, las calificaciones podrian revisarse
a la baja.

Indicadores Clave

Grafico 2
Estado de Puebla

2016 2017 2018 2019 2020 2021E 2022E
Deuda Directa e Indirecta Neta / Ingresos Operativos (%) 355 31.9 34.2 30.4 33.4 31.1 28.1
Pago de Intereses / Ingresos Operativos (%) 1.0 1.2 1.3 1.2 0.9 0.9 0.9
Superavit (Déficit) Operativo / Ingresos Operativos (%) 3.1 6.9 2.3 4.7 4.2 2.6 3.5
Superavit (Déficit) Financiero/Ingresos Totales (%) 2.2 1.9 0.9 2.4 2.4 1.6 0.0
Ingresos Propios Discrecionales / Ingresos Operativos (%) 18.2 18.4 18.8 16.4 15.5 16.2 15.9
Efectivo y Equivalentes / Pasivo Circulante (x) 0.8 0.8 0.7 0.8 0.9 1.1 1.0
PIB per Cépita / Promedio Nacional (%) 63.2 65.7 66.0 65.5 - - -

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 de Puebla, como lo reflejan las calificaciones, combina: 1) la evaluacion del riesgo crediticio base (BCA por sus siglas
en inglés) del estado de baa3 y 2) la baja probabilidad de apoyo extraordinario proveniente del Gobierno de México (Baal, negativa) en
caso de que la entidad enfrente una aguda situacion de estrés de liquidez.

Evaluacion del Riesgo Crediticio Base

Sélidas practicas de administracion y gobierno interno

El perfil crediticio de grado de inversion de Puebla refleja solidas administracion financiera y gobierno interno, incluyendo prudentes
practicas para el desarrollo presupuestal, que han conducido al registro de superavits operativos recurrentes y métricas crediticias
estables. Ademas, la informacidn financiera se presenta en forma integral, oportuna y transparente, incluyendo los estados financieros
auditados.

Resultados financieros y operativos positivos

El resultado operativo, como proporcion de los ingresos operativos, ha sido superavitario los ultimos 5 afios (2016-2020), y el estado
fue capaz de mantener resultados positivos durante la pandemia en 2020, cuando enfrento presiones en los ingresos propios. En 2020,
el balance operativo era equivalente a 4.2% de los ingresos operativos, levemente por debajo del resultado de 4.7% en 2019. Durante
2020 los ingresos operativos de Puebla cayeron 2%, versus un crecimiento promedio anual de 9.2% durante el periodo 2016-2019,

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.
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como consecuencia de una reduccion en la recaudacién de los derechos y aprovechamientos asi como un estancamiento en las
participaciones federales (crecimiento nominal de 0.0% en 2020). La caida en los derechos obedecio principalmente a la suspension
de actividades en el gobierno estatal durante los cierres mas rigidos durante la pandemia, especialmente servicios como la expedicién
de licencias de conducir, tramites registrales y la expedicion de placas vehiculares. Si bien el estado pudo evitar una contraccion en
las participaciones gracias a la activacion y capitalizacion del Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas
(FEIEF) en 2020, el estancamiento en las participaciones igual representd una presion, puesto que esta fuente de ingresos operativos
histéricamente crecia cada afio.

El estado pudo absorber la caida en los ingresos operativos a través de recortes en el gasto operativo, el cual decrecio 1.4%. El ajuste se
logrd aun tomando en cuenta la necesidad de erogar MXN 2,736 millones para responder a la contingencia sanitaria, principalmente
para la Secretaria de Salud (hospitales COVID) y el Sistema para el Desarrollo Integral de la Familia (Programa Alimentario Puebla
Contigo). El estado pudo absorber este incremento en el gasto haciendo ajustes en otras partidas del presupuesto.

Durante 2021, estimamos que Puebla registrara un balance operativo positivo, pero por debajo del resultado reportado en ejercicios
recientes, como consecuencia de presiones en los ingresos. Durante el primer trimestre, Puebla implementd estimulos fiscales que
condonaron temporalmente el impuesto sobre hospedaje y el impuesto sobre erogaciones por remuneraciones al trabajo personal

para pequefas empresas, y se eximid el pago de recargos y multas, a fin de apoyar a la recuperacion de la economia estatal. Como
consecuencia, la recaudacion de ingresos propios se redujo durante el primer trimestre. Con la expiracién de los estimulos ya se puede
observar una recuperacién en los ingresos propios durante el tercer trimestre, y estimamos que se mantendran un ritmo hacia una
aceleracion en lo que queda de 2021y durante 2022. El sector automotriz tiene un peso importante en la economia regional de Puebla,
y este sector ha seguido su proceso de recuperacion en lo que va del afio, apoyando la creacion de empleos.

Adicionalmente, se observa un control adicional en el gasto operativo, el cual crecié apenas 2% durante el periodo enero-septiembre
2027 versus el mismo periodo en 2020, por debajo del crecimiento de 3% en el ingreso operativo. Sin embargo, dado el lento
crecimiento en los ingresos en 20271, estimamos que Puebla reportara un bajo balance operativo de 2.6% en 2021. Proyectamos

que el resultado se ampliard a 3.5% en 2022, gracias a una recuperacion esperada en los ingresos operativos, especialmente en las
participaciones durante el proximo afio.

En cuanto a los resultados financieros que toman en cuenta los ingresos y egresos totales, Puebla ha registrado superavits recurrentes,
los cuales promediaron 2% de los ingresos totales durante el periodo 2016-2020. Los resultados positivos reflejan que el estado ha
ajustado sus gastos, principalmente en infraestructura, a sus ingresos etiquetados. El ejercicio 2020 no fue una excepcion, puesto que el
estado recortd el gasto en obras publicas un 71%. Si bien la practica de mantener el gasto total en linea con los ingresos le ha permitido
al estado mantener balances positivos incluso durante periodos de estrés como en 2020, las reducciones en el gasto de capital pueden
contribuir a una brecha de infraestructura en el largo plazo. El gasto de capital total cay6 en 2020 a 0.64% de los ingresos totales,
versus un promedio de 4.21% durante el periodo 2016-2019. Puebla ha presupuestado un incremento en el gasto de capital en 2021
que probablemente se va a mantener en 2022. El enfoque del gasto en obras publicas serd en materia de salud y educacion, asi como
caminos y carreteras. Por ende, estimamos que los resultados financieros se reduciradn a 0.8%, en promedio, en 2021y 2022. Cabe
mencionar que, si Puebla no logra mantener resultados financieros positivos y reporta déficits que empiecen a mermar la posicién de
liquidez, se podrian generar presiones negativas en las calificaciones.

Niveles de deuda moderados

A finales del ejercicio 2020, la deuda directa e indirecta neta fue equivalente al 33.4% de sus ingresos operativos, comparada con

el 30.4% registrado a finales de 2019. Se espera que la deuda disminuira durante 2021y 2022, como reflejo de las amortizaciones
correspondientes y de 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 serd equivalente al 31.1% de los ingresos operativos en 2021, dado que el
estado no tiene planes de contratar deuda adicional.

La deuda directa e indirecta neta de Puebla estd compuesta por tres créditos bancarios de largo plazo (dos con BBVA Bancomer y uno
con Banorte), con un saldo total insoluto equivalente a MXN 4,849 millones al tercer trimestre de 2021. Puebla también cuenta con
dos créditos adquiridos bajos los programas PROFISE! y FONREC?, con saldos insolutos al primer trimestre de MXN 538 millones y
MXN 178 millones, respectivamente. El estado solamente paga intereses en dichos créditos, dado que el capital sera cubierto a su
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vencimiento con la redencion de un bono cupén cero pagado por el gobierno federal. Por ende, no incluimos estos dos créditos en el
calculo de la deuda directa e indirecta neta. El estado no cuenta con saldos de deuda de corto plazo.

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 construccion
de infraestructura en el Municipio de San José Chiapa y 3) una APP relacionada con la construccion del Museo Barroco. El saldo de

los tres APPs al tercer trimestre de 2021 era de MXN 5,709 millones. 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 consideramos que

es obligacion de pago. 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.

Incluimos también en los indicadores de deuda directa e indirecta: i) un crédito del Sistema Operador del Servicio de Agua Potable y
Alcantarillado del Municipio de Puebla (SOAPAP), el cual cuenta con una garantia del estado, y ii) el monto total como resultado de la
potenciacién del Fondo de Aportaciones Mdltiples (FAM). 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 saldo a amortizar en 2020 era de MXN 2,121.58 millones.

Finalmente, respecto a la deuda emitida para capitalizar el Fondo de Estabilizacién de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF),
consideramos que las entidades federativas tienen una obligacion de pago al haber firmado un convenio individual con el gobierno
federal para que anticipe al fideicomiso de pago los montos requeridos para restituir cualquier pago. Dicho anticipo se compensara de
las participaciones en un monto equivalente de hasta el 4% del Fondo General de Participaciones. En el caso de Puebla, estimamos que
el saldo a diciembre de 2020 era de aproximadamente MXN 1,914.7 millones.

Contingencia relacionada al pago del servicio de la deuda de un crédito del SOAPAP

El crédito del SOAPAP tenia un saldo insoluto de MXN 1,375.8 millones en 2020, el cual era equivalente a 2.3% de los ingresos
operativos de Puebla. El organismo ofrece servicio a través de una concesion, y hasta el mes de abril de 2018 contaba con un fondo
para cubrir el servicio de la deuda. A partir de entonces, el fondo ya no alcanzaba para cubrir el servicio y SOAPAP ahora depende

del apoyo del estado para cubrir sus obligaciones, ya que sus ingresos no son suficientes. Su crédito se encuentra garantizado por un
porcentaje de participaciones de Puebla. El estado cubre anualmente aproximadamente MXN 170 millones en servicio de este crédito,
monto equivalente a menos de 1% de sus ingresos operativos. Si bien es una obligacién manejable para el estado, el reto crediticio esta
relacionado con el apoyo que el estado debera proveer al organismo para evitar cualquier tipo de retraso en el pago de la deuda ya que
no se cuenta con un fondo especifico como lo era previamente. Ademas, cualquier cambio en el estatus y relacion que guarda el estado
con el SOAPAP que pueda afectar el pago de la deuda generaria presién en las calificaciones del estado. Puebla ha firmado un convenio
de disciplina financiera con SOAPAP que busca mejorar su eficiencia operativa y reducir la carga financiera para el estado. Sin embargo,
estimamos que Puebla seguira cubriendo una parte importante del servicio de deuda de SOAPAP hasta el vencimiento del crédito en
siete afios.

Posicion de liquidez relativamente acotada

La liquidez, medida a través del indicador de efectivo a pasivos circulantes se ha mantenido en un nivel adecuado, pero por debajo de
la mediana de sus pares en los ultimos cinco afios. A finales de 2020, la liquidez de Puebla mejord gracias al superavit financiero en el
periodo. La razon de efectivo entre pasivos circulantes pasé a 0.91x versus 0.84x en 2019. Dada la expectativa que Puebla no reportara
déficits y no presentara necesidades de financiamiento, estimamos que la liquidez se va a mantener en un rango entorno a 11-1.0x
durante 2021y 2022. Puebla no usa créditos de corto plazo para satisfacer necesidades de liquidez, y estimamos que continte asi en
los proximos afios. Sin embargo, consideramos que la liquidez sigue siendo uno de los principales retos crediticios de Puebla, ya que su
capacidad para absorber choques inesperados esta mas limitada que sus pares calificados en grado de inversion.
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Grafico 3
La liquidez de Puebla permanecera estable pero por debajo de la de sus pares
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Notas: La mediana de los pares incluye estados mexicanos calificados en Baa, excluyendo a Puebla.
Fuente: Estados financieros del estado de Puebla, Moody's Investors Service

Altos Pasivos por Pensiones no Fondeados

El Sistema de Pensiones (ISSSTEP) del estado de Puebla enfrenta un déficit actuarial equivalente a 272% de los ingresos operativos,

de acuerdo con el ultimo estudio actuarial publicado en mayo 2020. Se proyecta que el estado tendra que hacer aportaciones
extraordinarias anuales promedios de MXN 1,373 millones para cubrir el pago de pensiones durante 2021 - 2023, un monto manejable
equivalente a 1.3% de sus ingresos totales. Para hacer frente a esta obligacién, el estado en 2019 constituydé un modesto fondo de
reserva y ha hecho aportaciones anuales desde entonces. A final de 2020 el fondo contaba con un saldo de MXN 1,581 millones. Sin
embargo, en la ausencia de una reforma del sistema, las aportaciones extraordinarias incrementarian en los afios que vienen.

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.

Consideraciones ESG (por sus siglas en inglés)

Como los riesgos ambientales, sociales y de gobierno informan nuestro analisis crediticio del Estado de Puebla.

Moody's toma en cuenta el impacto de los factores ambientales (E), sociales (S) y de gobierno corporativo (G) al determinar las
fortalezas econdmicas y financieras de los emisores subsoberanos. En el caso del Estado de Puebla, determinamos la importancia de
ESG en el perfil crediticio de acuerdo a lo siguiente:

Las consideraciones ambientales no son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Los principales riesgos ambientales
que enfrenta el estado se relacionan con la mala calidad del aire que se observa en ciertas zonas industriales, y con la exposicion
del estado a desastres naturales como las sequfas y la actividad sismica. Sin embargo, Puebla como todos los estados mexicanos,
histéricamente ha contado con el apoyo del gobierno federal para hacer frente a los desastres naturales y esto ayuda a contener las
presiones financieras que derivan de tales eventos.

Las consideraciones sociales son materiales para Puebla. El estado presenta un perfil socioeconémico mixto, con relativamente altos
niveles de desarrollo econémico y acceso a servicios basicos en la zona capital del estado, pero con niveles bajos de riqueza y un nivel
relativamente alto en rezago social. Puebla también enfrenta niveles crecientes de inseguridad y violencia. Aunque una porcion de los
egresos destinados a atender a las necesidades sociales estan cubiertos con transferencias federales, el estado también contribuye con
una parte. Adicionalmente, Puebla enfrenta pasivos no fondeados por el sistema de pensiones. Finalmente, cabe destacar que vemos
el brote de coronavirus como un riesgo social por las implicaciones sustanciales de salud y seguridad publica y el riesgo de una mayor
propagacion del brote en el estado. Los riesgos sociales ya estan capturados en las calificaciones actuales de Puebla.

Las consideraciones de gobierno corporativo son materiales para el perfil crediticio del estado de Puebla. Puebla cumple en términos
generales con el marco institucional determinado por la legislacion nacional para todos los gobiernos estatales y municipales. El estado
tiene fuertes practicas de divulgacion y transparencia y sus resultados financieros y operativos balanceados reflejan buenas practicas de
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gobernanza en términos de planeacion y el gestion del presupuesto. Las consideraciones de gobierno interno ya estan capturadas en las
calificaciones actuales del estado.

Metodologia de Calificaciéon y Matriz de Factores

En el caso de Puebla, la matriz de Evaluacién del Riesgo Crediticio Base asignada (BCA, por sus siglas en inglés) de baa3 esta un nivel
por encima del resultado indicado de la matriz de factores de ba1. El resultado indicado de bal de la BCA de la matriz refleja (1) el
riesgo idiosincrasico de 5 (presentado abajo) en una escala de 1a 9, donde 1 representa la mas fuerte calidad crediticia relativay 9 la
mas debil; y (2) el riesgo sistémico de Baal, reflejado en la calificacion del bono soberano.

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.

Grafico 4
Estado de Puebla
Gobiernos regionales y locales
Evaluacién del riesgo crediticio base (BCA) - Ponderacion de Total de los Ponderacion
Tarjeta de puntuacion Puntuacion Valor los subfactores subfactores de los factores Total
Factor 1: Fundamentos econémicos 7.80 20% 1.56
Fortaleza econémica [1] 9 65.69% 70%
Volatilidad econémica 5 30%
Factor 2: Marco institucional 7 20% 1.40
Marco legislativo 50%
Flexibilidad financiera 50%
Factor 3: Posicion financiera 2.75 30% 0.83
Margen operativo [2] 4.36% 12.5%
Carga de intereses [3] 119% 12.5%
Liquidez 25%
Carga de la deuda [4] 30.39% 25%
Estructura de la deuda [5] 1.94% 25%
Factor 4: Administracion y gobierno interno 5 30% 1.50
Controles de riesgos y administracion
financiera 5
Gestion de inversiones y deuda 5
Transparencia y divulgacion financiera 1
Evaluacién del riesgo idiosincrasico 5.29 (5)
Evaluacion del riesgo sistémico Baa1l
BCA estimada ba1

(O]

[\]

= =iwin

[1] PIB per capita regional como % del PIB per capita nacional
[2] Balance operativo bruto/ingresos operativos

[3] Pago de intereses/ingresos operativos

[4] Deuda directa e indirecta neta/ingresos operativos

[5] Deuda directa de corto plazo/deuda directa total

Fuente: Moody's Investors Service; ejercicio fiscal 2019.
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Gréfico 5

Estado de Puebla

Calificaciones de Deuda

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

Fuente: Moody's Investors Service

Notas finales

1 Fondo que otorga recursos a disposicion de las Entidades Federativas para realizacion de obras de infraestructura.

2 Fondo que apoya a las Entidades Federativas que hayan enfrentado un desastre natural ocurrido a partir del 2010.
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crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios de opinién y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY125.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.
Asimismo, MJKK y MSF disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios japoneses.

NUMERO DE REPORTE 1307011

9 11 November 2021 Estado de Puebla (México): Actualizacion del analisis crediticio



MOODY'S INVESTORS SERVICE SUB-SOVEREIGN

CLIENT SERVICES

Americas 1-212-553-1653

Asia Pacific 852-3551-3077

Japan 81-3-5408-4100

EMEA 44-20-7772-5454
Mooby’s

INVESTORS SERVICE

10 11 November 2021 Estado de Puebla (México): Actualizacion del analisis crediticio



