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Fitch Ratings ratifica la calificacion de la
emision CBPF 48

México, D.F. (Septiembre 20, 2010). Fitch Ratings ratifico la calificacién de ‘AAA(mex)’ con perspectiva
‘estable’, correspondiente a la emisidon de certificados bursétiles fiduciarios con clave CBPF 48 por
$7,000 millones de pesos (mdp), realizada por un fideicomiso emisor (FE) cuyo fiduciario es HSBC
México. El fideicomitente del FE es Dexia Crédito Local México (Dexia), quien cedié al patrimonio del
mismo los derechos que le corresponden de un contrato de crédito por el mismo monto de la emision,
donde el destinatario final del crédito es el Distrito Federal [DF, AAA(mex)]. Con dichos derechos el
fiduciario realizé la emision, y se encarga de la cobranza del contrato de crédito y del pago de los
certificados. Es importante mencionar que el 26 de diciembre de 2008, los tenedores de los certificados
aprobaron el cambio de denominacion de pizarra de la emision, la clave anterior era DEXPFCB 08; en
este sentido, el 10 de marzo de 2009 se llevo a cabo el canje del titulo correspondiente.

El contrato de crédito se celebré el 31 de agosto de 2007 entre Dexia (acreditante), el Gobierno Federal
(acreditado) y el Gobierno del Distrito Federal (destinatario del crédito). De acuerdo al articulo 1° de la
Ley General de Deuda Publica de los Estados Unidos Mexicanos, la deuda del DF es considerada deuda
del Gobierno Federal. Si bien este ultimo es el acreditado directo, en el mismo contrato se establece la
derivacion de fondos al DF, asi como la constitucién de garantia utilizando los ingresos provenientes del
Fondo General de Participaciones (FGP) que le corresponden. El servicio del crédito se realiza a través
del fideicomiso de administracion y pago (FAP) F/838, cuyo fiduciario es Deutsche Bank México, donde
el DF afect6 inicialmente el 65% de su FGP. En el fideicomiso F/838 se establecié que en la medida en
gue las participaciones afectadas a otros fideicomisos sean liberadas, éstas son cedidas en forma
automética al fiduciario y quedan afectadas de manera irrevocable al fideicomiso F/838, hasta llegar al
100%. De esta manera, actualmente el 80% del FGP se encuentra afectado y con base en los
vencimientos vigentes, a partir de marzo 2016 el 100% del FGP quedara afectado a este fideicomiso. En
la operacién del FAP, los financiamientos registrados en el mismo tienen condiciones pari-passu
respecto al patrimonio fideicomitido.

El crédito y la emision tienen las mismas caracteristicas (mecanismo espejo) y su vencimiento es en
2047. El crédito realiza pagos mensuales de intereses los dias 25 a una tasa TIIE + 0.53%; los pagos de
capital se haran en 180 mensualidades iguales a partir del mes de octubre del afio 2032, es decir el
crédito cuenta con una gracia de 25 afios. Las fechas de pago de los certificados se realizan el dia habil
posterior a las fechas de pago del crédito. Todos los gastos relacionados con la emision y su
mantenimiento fueron saldados por adelantado, salvo aquellos que deberdn ser cubiertos
periédicamente. Para estos Ultimos se establecié una reserva de gastos inicial de $21.5 mdp, la cual al
cierre de agosto 2010 ascendi6 a $22.3 mdp.

La calificacion de la emisién CBPF 48 se fundamenta en los siguientes factores:

-- La calidad crediticia del DF, la cual se ubica en AAA(mex), toda vez que su deuda es considerada
deuda del Gobierno Federal

-- La fortaleza juridica de la estructura de la emision (fideicomiso de emision, contrato de cesion de
derechos, contrato de crédito), asi como del mecanismo de pago del crédito

-- El alto grado de certidumbre existente en la generacion de flujo del FGP del DF, que sirve como
fuente de pago primaria del crédito a través de la estructura del FAP

-- Los altos margenes de seguridad del servicio del crédito, derivado de las participaciones
afectadas al fideicomiso FAP

Finalmente, el FGP del DF presenta una tasa media anual de crecimiento en el periodo 2005-2009 de
3.9%, en términos reales. No obstante, derivado del deterioro de la recaudacion federal participable
observado en el Gltimo afio, el FGP registré una disminucion anual de 23.4%, totalizando $38,296 mdp.
Para el ejercicio 2010 se proyecta una recuperacion en estos ingresos, al 31 de julio el FGP presentd un
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nivel 19.2% superior a lo observado al mismo periodo de 2009. Con base en el seguimiento mensual de
los reportes del fiduciario, el fideicomiso F/838 registra coberturas promedio sobre el servicio de deuda
de todos los financiamientos inscritos de 11.3 veces.
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La informacion utilizada en el analisis de estas calificaciones fue proporcionada por el fiduciario
correspondiente y/o obtenida de fuentes de informacién publicas. Para mayor informacion de la emisién
CBPF 48, visite nuestras paginas www.fitthmexico.com y www.fitchratings.com

Las metodologias utilizadas por Fitch Ratings para asignar estas calificaciones son:

-- “Metodologia de calificacion de entidades respaldadas por ingresos fiscales”, Dic. 21, 2009.
-- “Criterios de Calificacién de Financiamientos Subnacionales”, Mar. 04, 2010.

TODAS LAS CALIFICACIONES CREDITICIAS DE FITCH ESTAN SUJETAS A CIERTAS LIMITACIONES Y ESTIPULACIONES. POR FAVOR LEA ESTAS LIMITACIONES Y
ESTIPULACIONES SIGUIENDO ESTE ENLACE: HTTP://WWW.FITCHRATINGS.COM/UNDERSTANDINGCREDITRATINGS. ADEMAS, LAS DEFINICIONES DE CALIFICACION
Y LAS CONDICIONES DE USO DE TALES CALIFICACIONES ESTAN DISPONIBLES EN NUESTRO SITIO WEB WWW.FITCHRATINGS.COM. LAS CALIFICACIONES
PUBLICAS, CRITERIOS Y METODOLOGIAS ESTAN DISPONIBLES EN 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.

© 2010 Fitch Ratings www.fitchmexico.com



