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Rating Action: Moody’sconfirmalas calificacionesdelaSerieA-lybaja las
calificacionesdelaSerie A-2deInfonavit-CEDEVIS07-VSM

25 Mar 2022

Mexico, March 25, 2022 -- Moody's de México S.A. de C.V. (Moody's) confirmé las calificaciones de CI. A-1
CEDEVIS07-VSM (Serie A-1) en Baa3 (sf) (escalaglobal) y Aa3.mx (sf) (escalanacional) y bajé las
calificacionesde Cl. A-2 CEDEVIS 07-VSM (Serie A-2) aCaa3(sf) (escalaglobal)y Caa2.mx (escala
nacional) de Infonavit - CEDEVIS 07-VSM, una transaccién RMBS en México emitida por Nacional Financiera
S.N.C,, Instituciénde Bancade Desarrollo, ensu calidad de fiduciarioy administrada por el Instituto del Fondo
Nacional de la Vivienda para los Trabajadores(INFONAVIT).

Estaacciénconcluyelarevision paralabajainiciadael 9 de diciembre de 2021, cuandola Serie A-1fue
bajadayambas series colocadas enrevisiénparalabaja.

Laaccionde calificacioncompletaeslasiguiente:
Emisor: Infonavit - CEDEVIS 07-VSM

Cl.A-1CEDEVIS07-VSM, Confirmado en Baa3 (sf); previamente el 9 de diciembre de 2021 bajadaaBaa3
(sf) (escalaglobal)ycolocadaenrevision parabaja.

Cl.A-1CEDEVIS07-VSM, Confirmado en Aa3.mx(sf); previamente el 9de diciembre de 2021 bajadaa
Aa3.mx (sf) (escala nacional) colocada en revision para baja.

Cl.A-2CEDEVIS07-VSM, Bajado a Caa3(sf); previamente el 9 de diciembre de 2021 Caa2 (sf) (escala
nacional) colocada en revisién parabaja.

Cl.A-2 CEDEVIS07-VSM, Bajadoa Caa2.mx (sf); previamente el 9 de diciembre de 2021 Caal.mx (sf)
(escala nacional) colocada en revision parabaja.

FUNDAMENTO DE LAS CALIFICACIONES

Laaccionde calificacionsobre estos bonos surge de laerosidondel sobrecolateral de 5.29% en Septiembre de
2021a-3.28%enMarzode2022. Lacausaprincipal de estaerosiénfue unaumentodel salariominimo
(VSM), en el factor de ajuste utilizado para ajustar el valor nominal ajustado (VNA) de los certificados cada
afio, mientras que los activos fueron ajustados porla Unidad de Mediday Actualizacion (UMA), que creciden
menormedida. En2022, el salariominimo (VSM) aument6 22% respecto al afio previo, aumentando el factor
de ajuste, mientras que la UMA aument6 7.3%. A futuro, esperamos que esta erosion en lamejora crediticia
continue.

Ademas, laproporcionde créditosenmoravaenaumento. Los créditosvencidosmasde 180dias
aumentarona18.6%enenerode2022desde 17.7%enseptiembre de 2021, lo que eventualmente podria
generar mayores pérdidas.

FACTORES QUE PUDIERAN GENERAR UN ALZA O BAJA DE LAS CALIFICACIONES:

Losfactores o circunstancias que podrian llevar aunincremento de las calificaciones incluyen (1) un
desempefio del colateral subyacente mejoral esperado por Moody's; (2) un desapalancamientodela
estructurade capital; (3) mejoras enlacalidad crediticiade las contrapartes de latransaccion;y (4) una
reduccion en el riesgo soberano.

Losfactores o circunstancias que podrianllevaraunabajaenlas calificacionesincluyen: (1) informacion de
calidad insatisfactoria; (2) un desempefio del colateral subyacente peor al esperado por Moody's; (3) un
incrementoenelriesgosoberano; (4) undeterioroenlos niveles de mejoracrediticiadisponible delosbonos;
(5)undeterioroenlacalidad crediticiade las contrapartes de lastransaccionesy (6) unadeterminaciénde
guelaactualizacionde los certificados Serie A-1 por VSMimpactara de forma negativa el nivel de mejora
crediticia disponible.



METODOLOGIA DE CALIFICACIA“N

Laprincipalmetodologiautilizadaenestas calificacionesfue"Metodologiade Moody's para calificar
operaciones de RMBS en el contexto MILAN", publicada en diciembre de 2020 y disponible en
https://mww.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_1248133 . De otro modo, consulte
la pagina de Metodologias en www.moodys.com.mx para obtener una copia de esta metodologia.

Laversion enidioma espafiol de la"Metodologia de Moody's para calificar operaciones de RMBS enel
contexto MILAN" de diciembre 2020 y disponible en
https://mww.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBS_ 1248133 es la version actual
registrada en la Comision Nacional Bancariay de Valores ("CNBV")y, por lo tanto, es el documento a ser
utilizado en calificaciones asignadas por Moody's de México, S.A. de C.V. Institucion Calificadora de Valores
("MDM"). Sinembargo, laversiénenidiomainglés correspondiente de dichametodologiaya esta
desactualizado paraotrasjurisdiccionesy porlotantono puede serempleado porlos afiliados de MDM para
la asignacion de calificaciones de valores o entidades similares en esas otras jurisdicciones.

Elperiodo de tiempo que abarcalainformacién financiera utilizada para determinar las calificaciones de
Infonavit- CEDEVIS 07-VSMesdel 31 dejuliode 2007 al 31 de marzo de 2022 (fuente: reportes periddicos
de cobranza y distribucion generados por el administrador, fiduciario y representante comuan).

Moody's tomo en cuenta las practicas del Administrador y las considera adecuadas.

Las Calificaciones en EscalaNacional de Moody's (NSR por sus siglas eninglés) son medidas relativas de la
calidad crediticiaentre emisionesy emisores de deudadentro de un pais determinado, lo que permite que los
participantes del mercado hagan una mejor diferenciacién entre riesgos relativos. Las NSR difieren de las
calificaciones enlaescalaglobal en el sentido de que no son globalmente comparables contrael universode
entidades calificadas por Moody's, sino Gnicamente contra otras NSR asignadas a otras emisiones y emisores
de deuda dentro del mismo pais. Las NSR estan identificadas por un modificador de pais".nn" que indica el
paisalqueserefieren,como".za"enelcasode Sudéafrica. Paramayorinformacionsobre elenfoque de
Moody'srespectode las calificaciones enescalanacional, favor de consultar la Metodologia de Calificacion
de Moody's publicadaen mayode 2016 ytitulada"Correspondenciaentre calificaciones enescalanacionaly
calificacionesenescalaglobal". Aunque las calificaciones enescalanacional (NSR, por sussiglaseninglés)
notienenunsignificadoinherente absoluto entérminos de riesgo de incumplimiento o pérdidaesperada, se
puede inferir una probabilidad histérica de incumplimiento consistente con una NSR determinada,
considerando la calificacion en escala global (GSR, por sus siglas eninglés) ala que corresponde en ese
momentoespecifico. Paraobtenerinformaciénsobrelastasasdeincumplimientohistéricoasociadasconlas
distintas categorias de calificacion en escala global alolargo de distintos horizontes de inversion, favor de
consultar https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1280300.

REVELACIONES REGULATORIAS

Paraobtenermasinformacidnsobrelos supuestos clave de calificaciényelanalisisde sensibilidad de
Moody's, consulte las secciones "Supuestos de la metodologia” y "Sensibilidad a los supuestos” del formulario
dedivulgaciénfinanciera. Eldocumento Simbolosydefinicionesdecalificacionesde Moody's estadisponible
en: https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_110867.

Alemitiry monitorear estacalificacion, Moody's de México S.A.de C.V. consideré laexistenciay extensionde
losacuerdosy mecanismos, de haberlos, paraalinearlosincentivos del originador, administrador, promotory
garante de los instrumentos con los de sus compradores potenciales.

1) Seprevé que elnivel esperado de ejecucion de los mecanismos estructurales de latransaccidnalaluz del
entorno legal, normativo, fiscal y de riesgo soberano prevalecera durante la vida de la transaccion. Los
cambios delentornolegal, fiscal, normativo o de riesgo soberano puedenresultarenunaumento o
disminuciéndelnivel de ejecuciénde mecanismos estructurales delatransaccion, el nivelde probabilidades
de incumplimiento, o el nivel o el tiempo de recuperacion, provocando volatilidad de calificacion.

2) Seesperaque elcomportamientodelrendimiento (generalmente expresado por factorestalescomotasa
deincumplimiento, tasa de pago anticipado, cualquier concentracion de deudoresy/o activos subyacentes,
valoraciéndelosactivos subyacentes, rendimiento, oderivado de laexperienciahistérica) yladependencia
relacionada de las exposiciones subyacentes de contrapartes clave de la transaccion o garantes relacionados
permanezcan razonablemente estables durante largos periodos de tiempo y no se espera que impulsen
volatilidad de las calificaciones. Sin embargo, los indicadores de cambios significativos en los factores
anteriores sobre una base individual o combinada, que pueden no haber sido abordados por mitigantes
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estructurales, podrian provocar un mayor grado de volatilidad de las calificaciones.

3) Elvalor de realizacion previstay el plazo de realizacion de los activos subyacentes en mora o cedidos
dependedelciclode crédito, mientras se esperaque elvalorderealizacién de las garantias relacionadas se
mantenga estable. Si el plazo y/o el valor de realizacion cambian drasticamente con relacidén a nuestros
supuestos, podria registrarse algun impacto en las calificaciones.

4) Seesperaqueelnivelde gobernanzade las partesrelacionadas, sucapacidady disposiciénparallevara
cabo sus obligaciones segun lo contemplado en los documentos de la transaccién se mantengan
relativamente estables, y/oque seanmitigados porlaestructuradelatransaccion. Encasodequelos
cambiosenlagobernanza,lacapacidadyladisposicionparacumplirconsusobligacionesregistren
alteracionesno contempladasenlafuncidonatenuante delaestructurade latransaccion, podriaregistrarse
algn impacto de calificacion.

5) Se espera que la evaluacion del nivel de fiabilidad, la calidad y la integridad de la informacion
proporcionada porlas partesimplicadas sea satisfactorioalolargo de latransaccién. Ladesviacion
significativaconrelacionalnivelapropiadodefiabilidad, calidad eintegridad delainformacién podriaprovocar
unacierta migracion de calificacion negativa o, en un escenario mas adverso, podriaimpulsar unretiro de
calificacion.

Alemitiry monitorear estas calificaciones crediticias, Moody's de México S.A.de C.V.notoméen
consideracion las calificaciones emitidas por otras agencias calificadoras respecto de estos
emisores/instrumentos o instrumentos subyacentes.

Al calificarestatransaccién, Moody's utilizd unmodelo de flujo de efectivo paramodelar escenarios de estrés
deflujode efectivoy determinarlamedidaen quelosinversionistasrecibirian pagos puntualesdeinteresesy
principal en los distintos escenarios de estrés, dada la estructura de la transaccion y la composicion del
colateral.

Elandlisis cuantitativo de Moody's es unaevaluacion de escenarios que estresan los factores que contribuyen
alasensibilidad de las calificaciones y toma en cuentala probabilidad de una pérdida severa de colateral o de
insuficienciade flujos de efectivo. Moody's ponderaelimpacto enlosinstrumentos calificados con base ensus
supuestos de la probabilidad que ocurran los eventos en dichos escenarios.

Lasfuentesdeinformacionutilizadas paraestacalificacionsonlassiguientes: partesinvolucradasenla
calificacion, informacién publica, e informacion confidencial propiedad deMoody's.

Las calificaciones fueron reveladas a la entidad calificada antes de su publicacion.

Paraconsultarlalistageneraldefuentesdeinformacién utilizadas enel procesode calificaciénylaestructura
y proceso de votacion de los comités de calificacion responsables de asignary monitorear calificaciones,
favor de entrar a la pestafia de Revelaciones en www.moodys.com.mx.

La fecha de la Ultima calificacién es 9 de diciembre de 2021.

Conrespectoalas calificaciones emitidas en un programa, serie, categoria/clase de deuda oinstrumento,
este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes enrelaciéon a cada calificacion de unbono o
nota de lamismaserie, categoria/clase de deuda o instrumento emitida con posterioridad o conforme aun
programa para el cual las calificaciones son derivadas exclusivamente de calificaciones existentes, de
acuerdo conlas practicas de calificacion de Moody's. Conrespecto alas calificaciones emitidas sobre una
entidad proveedora de soporte, este anuncio proporciona aclaraciones regulatorias relevantes en relacion a la
accionde calificacion referente al proveedor de soporte y enrelacién a cadaaccion de calificacion particular
de instrumentos cuyas calificaciones derivan de las calificaciones crediticias de la entidad proveedora de
soporte. Para mayor informacion, favor de consultar la pestafia de calificaciones en la pagina del
emisor/entidad correspondiente enwww.moodys.com.mx.

Conrespectoacualquier entidad y/o instrumento calificado afectado que reciba apoyo crediticio directo de
la(s) principal(es) entidad(es) a que se refiere esta accion de calificacion, y cuyas calificaciones pudieran
cambiar como resultado de esta accién de calificacion, las revelaciones regulatorias seran aquellas asociadas
conlaentidad garante. Existen excepciones a este enfoque para efectos de las siguientes revelaciones, en
casodeseraplicablesenlajurisdiccion: Servicios Auxiliares, Revelacionalaentidad calificada, Revelacionde
la entidad calificada.
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Esta calificacién crediticia puede ser modificada al alza/baja con base en cambios futuros en la situacion
financieradel Emisor/Instrumento, y cualquier modificacion se harasinque Moody'sde México, S.A.deC.V.
sea responsable en consecuencia.

Las revelaciones regulatorias contenidas en este comunicado de prensa aplican a la calificacion crediticia y,
de ser aplicable, a la perspectiva de la calificacion o revision de calificacion respectiva.

Los principios generales de Moody's para evaluar riesgos ambientales, sociales y de gobernanza (ESG, por
sus siglas en inglés) en nuestro analisis crediticio estan disponibles en
https://www.moodys.com/researchdocumentcontentpage.aspx?docid=PBC_1288766

Moody's consideraquelacalidaddelainformaciondisponible sobrelaentidad, obligacion o créditocalificado
es satisfactoria para efectos de emitir unacalificacion.

Moody'sadoptatodaslas medidasnecesarias paraquelainformaciénque utilizaparaasignaruna
calificaciénseade suficiente calidady de fuentes que Moody's consideraconfiables, incluyendo, cuando
corresponde, tercerosindependientes. Sinembargo, Moody'snoesunafirmade auditoriaynopuede, en
toda ocasion, verificar o validar de maneraindependiente lainformacion que recibe en su proceso de
calificacion.

Favor de entrar a Simbolos y Definiciones de Calificaciones de Moody's en www.moodys.com.mx para mayor
informacion sobre el significado de cada categoriade calificaciony ladefinicionde incumplimientoy
recuperacion.

Favor deirala pestafiade calificaciones enla pagina del emisor/entidad en www.moodys.com.mx para
consultar ladltimaaccion de calificaciény el historial de calificacién. Lafechaenque fueron publicadas por
primera vez algunas calificaciones data de tiempos antes de que las calificaciones de Moody's fueran
totalmente digitalizadas y es posible que no exista informacién exacta. Consecuentemente, Moody's
proporcionaunafechaque consideraque eslamas confiable y exacta conbase enlainformacion quetiene
disponible. Para mayor informacidn, visite nuestro portalwww.moodys.com.mx.

Favorde entrarawww.moodys.com.mxparaactualizacionde cambios delanalistaliderde calificaciénydela
entidadlegalde Moody'sque emitiélacalificacion.

Lascalificaciones emitidas por Moody's de México sonopiniones de lacalidad crediticiade valoresy/osus
emisoresynosonunarecomendaciénparainvertirendichosinstrumentosy/oemisor.

Favordeiralapestafade calificacionesenlapaginadelemisor/entidad enwww.moodys.com.mxpara
consultar las revelaciones regulatorias adicionales de cada calificacion crediticia.
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Moody's Investors Service, Inc. por sus servicios de opinidny calificacion por unos honorarios que oscilan
entre los $1.000 ddlares y aproximadamente a los 5.000.000 délares. MCO y Moody'’s Investors Service
también mantienen asimismo politicas y procedimientos para garantizar la independencia de las calificaciones
y los procesos de asignacion de calificaciones crediticias de Moody’s Investors Service. La informacion relativa
aciertasrelaciones que pudieran existir entre consejeros de MCO y entidades calificadas, y entre entidades
que tienen asignadas calificaciones crediticias de Moody'’s Investors Service y asimismo han notificado
publicamenteala SEC que poseenunaparticipacionenMCOsuperioral 5%, se publicaanualmenteen
www.moodys.com, bajo el capitulo de “Investor 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 publicacionen Australiade este documentoes conforme ala Licenciade
Servicios Financieros en Australiadelafilialde MOODY's, Moody's Investors Service Pty Limited ABN 61003
399 657AFSL 336969 y/o Moody's Analytics Australia Pty Ltd ABN 94 105 136 972 AFSL 383569 (segun
corresponda). Este documento esta destinado Gnicamente a “clientes mayoristas” seglnlo dispuestoenel
articulo 761G delalLeyde Sociedades de 2001. Alacceder a este documento desde cualquier lugar dentro de
Australia, usted declaraante MOODY'S ser un "cliente mayorista" o estar accediendo al mismo como un
representante de aquél, asi como que niusted nilaentidad alaque representadivulgaran, directao
indirectamente, este documento nisucontenidoa“clientesminoristas” seginsedesprendedelarticulo 761G
delaLeyde Sociedadesde 2001. Las calificaciones crediticias de MOODY'S son opiniones sobre la calidad
crediticiade un compromiso de crédito del emisory no sobre los valores de capital del emisor nininguna otra
forma de instrumento a disposicion de clientes minoristas.


http://www.moodys.com/

Unicamente aplicable aJapon: Moody's JapanK_.K. (“MJIKK”) esunaagencia de calificacion crediticia, filial de
Moody's Group Japan G.K., propiedad en su totalidad de Moody’s Overseas Holdings Inc., subsidiariaensu
totalidad de MCO. Moody’s SF Japan K.K. (“MSFJ") es una agencia subsidiaria de calificacién crediticia
propiedad en sutotalidad de MJKK. MSFJ no es una Organizacion de Calificacion Estadistica Reconocida
Nacionalmente (eninglés, "NRSRQO"). Por tanto, las calificaciones crediticias asignadas por MSFJ son no-
NRSRO. Las calificaciones crediticias son asignadas por una entidad que no es una NRSRO vy,
consecuentemente, laobligaciéncalificadanoseraaptaparaciertostiposdetratamientoenvirtud delasleyes
de EE.UU. MJKK y MSFJ son agencias de calificacion crediticia registradas con la Agencia de Servicios
Financieros de Japény sus nimeros deregistro sonlos nimeros 2y 3del Comisionado FSA (Calificaciones),
respectivamente.

Mediante el presente instrumento, MJKK o MSFJ (segun corresponda) comunica que la mayoria de los
emisores detitulos de deuda (incluidos bonos corporativos y municipales, obligaciones, pagarés y titulos) y
acciones preferentes calificados por MJIKK o MSFJ (segun sea el caso) han acordado, con anterioridad ala
asignacion de cualquier calificacién crediticias, abonar a MJKK o MSFJ (segun corresponda) por sus servicios
de opinion y calificacion crediticia por unos honorarios que oscilan entre los JPY100.000 y los
JPY550.000.000, aproximadamente.

Asimismo, MJKK y MSFJ disponen de politicas y procedimientos para garantizar los requisitos regulatorios
japoneses.



