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PCR Verum asigna calificacion de ‘AAA/M (e)’ a un crédito del Estado de Tamaulipas
contratado con Banorte

Monterrey, Nuevo Leén (Marzo 25, 2021): El dia de hoy PCR Verum asign¢ la calificacion de ‘AAA/M (e) a
un financiamiento bancario estructurado contratado por el Estado de Tamaulipas en 2020 con Banco Mercantil
del Norte, S.A., Instituciéon de Banca Multiple, Grupo Financiero Banorte. La perspectiva de la calificacion es
‘Estable’. El monto del financiamiento contratado por el estado fue por hasta Ps$1,500.0 millones para Inversion
Publica Productiva, teniendo un plazo de 20 afos, tasa de interés variable referenciada a la TIIE adicional a
una sobretasa, e incluye un fondo de reserva de dos meses de pago del servicio de la deuda y 228
amortizaciones mensuales crecientes. La fuente de pago consiste en la afectacion del 2.77% del Fondo General
de Participaciones (FGP) excluyendo las participaciones (20.0%) que corresponden a los municipios del Estado
de Tamaulipas a través de un Fideicomiso Maestro de Administracion y Fuente de Pago.

La calificacion del financiamiento bancario estructurado responde a la calidad crediticia del Estado de
Tamaulipas, asi como a la fortaleza juridico-financiera de la estructura y el buen comportamiento de las
coberturas financieras del servicio de la deuda bajo los diferentes escenarios de estrés modelados por PCR
Verum. Observando el comportamiento esperado desde la perspectiva del escenario base, se identifican aforos
(Participaciones en Garantia / Servicio de la Deuda Mensual) y coberturas totales [(Participaciones en Garantia
+ Fondo de Reserva) / Servicio de la Deuda Mensual] favorables durante la vida del crédito; registrando
indicadores minimos de 2.9x y 4.8x, respectivamente, en tanto que en promedio éstos alcanzarian valores de
4.7x y 6.6x, cada uno.

PCR Verum asigné la calificacion de largo plazo de ‘A/M’ al Estado de Tamaulipas. La calificacion se
fundamenta en su buena generacién de Ingresos Propios, derivada de la eficiencia recaudatoria observada
durante el periodo de estudio, manteniéndose favorable aun y en las condiciones adversas generadas por la
contingencia sanitaria durante el ultimo ejercicio. Asimismo, la calificaciéon incorpora un adecuado nivel de
endeudamiento respecto a sus Ingresos Disponibles, pese a que recientemente se acaba de adquirir un
financiamiento estructurado con el objetivo de invertir en obra publica productiva; adicionalmente, la ubicacion
geografica de Tamaulipas y su zona fronteriza le brindan un importante dinamismo industrial orientado al
comercio internacional, fortaleciendo su estructura econémica a través de sectores estratégicos. Por su parte,
la entidad presenta un elevado Gasto Corriente durante el periodo de analisis, afectado por un importante gasto
en materia de seguridad lo que ha generado que se observen Balances (Primario y Financiero) deficitarios e
indicadores de Ahorro Interno negativos durante el periodo de analisis; también, su flexibilidad financiera podria
verse limitada relativamente debido a un alto pasivo circulante.

La perspectiva de la calificacién de largo plazo del Estado es ‘Estable’. La calificacién podria incrementarse en
la medida que Tamaulipas logré incrementar sostenidamente su generacion de Ingresos Propios, asi como el
de disminuir significativamente su Gasto Corriente, proporcionandole indicadores de Ahorro Interno y Balances
positivos; aunado a bajar sus pasivos circulantes para tener una mejor flexibilidad financiera. Por el contrario,
la calificacion podria modificarse a la baja en caso de continuar deteriorando sus indicadores de Balances y
Ahorro Interno, o bien, de observarse un incremento no esperado en sus niveles de endeudamiento, ademas
de presentarse presiones significativas en su generacién de Ingresos Propios.

La calificacion del financiamiento se encuentra en el rango mas elevado que otorga PCR Verum. Por su parte,
ajustes a la baja podrian darse ante una accién similar sobre la calificacién del Estado o si las coberturas del
servicio de la deuda por los flujos en garantia son menores a lo anticipado por PCR Verum bajo los diferentes
escenarios de estrés.

La siguiente metodologia fue utilizada para la determinacion de estas calificaciones:
- Metodologia de Finanzas Publicas (Abril 2020, aprobada en Octubre 2020).
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Informacion Regulatoria:

Esta es una calificacion inicial por lo que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. no ha realizado ninguna
actualizacion previa. La informacion financiera utilizada para el analisis y determinacién de esta calificacion comprende
desde el 1 de enero 2016 hasta el 31 de diciembre de 2020.

El significado de las calificaciones, una explicacién sobre la forma en que se determinan y la periodicidad con la que se les
da seguimiento, sus particularidades, atributos y limitaciones, asi como las metodologias de calificacion, la estructura y
proceso de votacion del comité que determiné las calificaciones y los criterios para el retiro o suspension de una calificacion
pueden ser consultados en nuestro sitio de internet http://www.pcrverum.mx

De conformidad con la metodologia de calificacién antes indicada y en términos del articulo 7, fraccién lll, de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores, se
hace notar que las calificaciones en cuestion pueden estar sujetas a actualizacion en cualquier momento. Las calificaciones
otorgadas son una opinién con respecto a la calidad crediticia, la fortaleza financiera o la capacidad de administraciéon de
activos, o relativa al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello con
respecto a la emisora o emision en cuestion, y por tanto no constituyen recomendacién alguna para comprar, vender o
mantener algun instrumento, ni para llevar al cabo algun negocio, operacion o inversion.

La calificacion antes indicada esta basada en informacion proporcionada por la emisora y/u obtenida de fuentes que se
asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen las cuentas publicas anuales, los avances de la cuenta publica
trimestral, Leyes de Ingresos y Presupuesto de Egresos, anadlisis sectoriales y regulatorios, entre otras, misma que fue
revisada por Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. exclusivamente en la medida necesaria y en relacién al
otorgamiento de las calificaciones en cuestidon, de acuerdo con la metodologia referida anteriormente. En ningun caso
debera entenderse que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o
certificado la precision, exactitud o totalidad de dicha informacién, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier
error u omisién o por los resultados obtenidos por el andlisis de tal informacién.

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinidon sobre la capacidad de la emisora con respecto a la
administracién de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza
0 a la baja las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de Verum, Calificadora de Valores,
S.A.P.l. de C.V. Las calificaciones en cuestion consideran un analisis de la calidad crediticia o fortaleza financiera relativa
a la emisora, pero no necesariamente refleja una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago. Verum, Calificadora
de Valores, S.A.P.l. de C.V. emite la calificacién de que se trata con apego estricto a las sanas practicas de mercado, a la
normatividad aplicable y a su Cédigo de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.pcrverum.mx

Las calificaciones antes sefialadas fueron solicitadas por el emisor (o en su nombre) por lo que Verum, Calificadora de
Valores, S.A.P.l. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacion. No
obstante, se hace notar que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.l. de C.V. no ha recibido ingresos de la emisora por
conceptos diferentes a los relacionados con el estudio, analisis, opinidn, evaluacion y dictaminacion de la calidad crediticia
y el otorgamiento de una calificacion.
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