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Calificacion HR Ratings ratifico la calificacion de HR AAA con Perspectiva
coT 20 A Estable para las emisiones FNCOT 20, FNCOT 21G, FNCOT 21-2G y
ENCOT 21G HR AAA FNCOT 22S del INFONACOT
FNCOT 21-2G HR AAA
FNCOT 225 HR AAA La ratificacién de la calificacion para las emisiones de CEBURS Quirografarios® con

clave de pizarra FNCOT 20, FNCOT 21G, FNCOT 21-2G y FNCOT 22S se basa en la

calificacién asignada por HR Ratings al INFONACOT? se basa en la calificacion de

contraparte asignada al Instituto. Dicha calificaciéon se ratific6 en HR AAA con

Perspectiva Estable el 01 de diciembre de 2022 y puede ser consultada con mayor

detalle en www.hrratings.com (ver “Calificacion del Emisor” en este documento). se basa

en el respaldo implicito del Gobierno Federal con el que cuenta el Instituto debido a su

relevancia para el otorgamiento de créditos al consumo dentro del pais. Asimismo, al

R B R cierre del tercer trimestre del 2022 (3T22) el Instituto presenta una sdlida posicién de

solvencia con un indice de capitalizacién de 66.8% y una razén de cartera vigente a

deuda neta de 4.5 veces (x) (vs. 63.0%, 7.2x al 3T21 y 63.2%, 4.9x en un escenario

base). Por otra parte, se observa una recuperacion en la calidad de cartera con un indice

AR AR e de morosidad ajustado de 12.5% tras el incremento de castigos observado posterior a la

Fuerte: HR Ratings. contingencia sanitaria (13.1% al 3T21 y 13.9% esperado). La combinacién de un mejor

desempefio de la cartera y un control de gastos de administracion ha resultado en un

incremento en el ROA Promedio 8.0% al 3T22 (vs. 7.8% al 3T21 y 10.3% esperado).

Contactos Finalmente, se consideran una clasificacion en factores Sociales y de Gobernanza
(ESG) del Instituto. Los principales supuestos y resultados son:

Perspectiva Estable

Akira Hirata

Director Asociado de Instituciones
Financieras / ABS

Analista Responsable

Caracteristicas de la Emisién

. ) 3 o Fecha de Fecha de Dias por Tasa de . o >
akira.hirata@ hrratmgs_com Emision Programa Colocacion Vencimiento Hoy Vencer™ Emision** Monto Calificacion Persectiva

FNCOT 20 FNCOT 2019  24/07/2020 21/07/2023 30/09/2022 TIE + 0.5% Estable

Alberto Gonzalez FNCOT 21G FNCOT 2019 28/05/2021 24/05/2024 30/09/2022 602 TIE +0.08% 1,500 HR AAA Estable

Analista FNCOT 21-2G FNCOT 2019 27/09/2021 23/09/2024 30/09/2022 724 TIE + 0.2% 2,177 HR AAA Estable
. FNCOT 225 FNCOT 2019 05/08/2022 01/08/2025 30/09/2022 1,036 TIE + 0.2% 4,000 HR AAA Estable
a|be|'t0-90nza|ez@ hrratlngS.COm Fuente: HR Ratings con informacidn interna del Instituto

Angel Garcia

Director de Instituciones Financieras /
ABS

angel.garcia@hrratings.com

! Certificados Bursatiles Quirografarios (CEBURS Quirografarios y/o las Emisiones).
2 Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (el INFONACOT y/o el Instituto).
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Desempefio Histdrico / Comparativo vs. Proyecciones

e Sdlida posicion de solvencia con un indice de capitalizacion de 66.8%, una
razén de cartera vigente a deuda neta de 4.5x al 3T22 (vs. 63.0% y 7.2x al
3T21). El Instituto mantiene una elevada capitalizacion a través de la generacién
de utilidades que ha robustecido su patrimonio y ha permitido mantener un
crecimiento sostenido de cartera.

e Recuperacion en la calidad de cartera con un indice de morosidad y
morosidad ajustada de 4.9% y 12.5% al 3T22 (vs. 4.7% y 13.1% al 3T21). Lo
anterior como resultado del robustecimiento en procesos de seguimiento y
cobranza, asi como una normalizacién en castigos de cartera tras la contingencia
sanitaria.

e Soélidos niveles de rentabilidad con un ROA Promedio de 8.0% al 3T22 (vs.
7.8% al 3T21). El menor requerimiento de reservas por mejor desempefio de
cartera y un estricto control de gastos administrativos permitieron al Instituto
mejorar su rentabilidad a pesar de disminuir su spread de tasas.

Expectativas para Periodos Futuros

e Crecimiento promedio anual de 13.3% en la cartera hasta un monto de
P$41,504m al 4T24 (vs. P$28,696m al 4T21). Esperamos que el Instituto tenga un
crecimiento sostenido de la cartera a través de los ajustes en las politicas de
afiliacion de centros de trabajo y para el otorgamiento de créditos, asi como por
una mayor disponibilidad de centros de atencion.

e Solida posicion de solvencia con un indice de capitalizacion de 74.0%, una
razén de cartera vigente a deuda neta de 6.2x y un apalancamiento de 0.5x al
cierre del 2024 (vs. 69.1%, 6.2x y 0.7x al 4T21). Lo anterior se daria a través de
un constante robustecimiento del patrimonio del Instituto a través de las utilidades
generadas, mismas que serian reinvertidas en su totalidad para nueva originacion
y para sostener el crecimiento de las operaciones.

Factores adicionales considerados

e Soporte implicito por parte del Gobierno Federal. Gracias a su relevancia
respecto a la colocacion de créditos al consumo dentro del pais, se considera que
el Instituto contaria con el apoyo por parte del Gobierno Federal en un escenario
de estrés.

e Elevada flexibilidad y disponibilidad de recursos en la estructura de fondeo.
El Instituto cuenta con herramientas de fondeo que acumulan un monto autorizado
de P$28,490m, con una disponibilidad de 64.5%, y las cuales incluyen lineas con
instituciones de banca comercial, banca de desarrollo y programas de emisiones
bursatiles.

Factores que podrian bajar la calificacion

e Modificacién o retiro del apoyo por parte del Gobierno Federal. En el supuesto
de que el Gobierno Federal retire o modifique su influencia y apoyo para
INFONACOT vy termine por comprometer las operaciones de este y su situacion
financiera, la calificacion resultaria afectada.
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Anexo - Escenario Base
Balance: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2019 2020 2021 2022P* 2023P 2024P
ACTIVO 27,215 28,227 33,225 38,975 40,218 42142 34,516 38,332
Disponibilidades 14 116 30 238 362 95 76 84
Inversiones en Valores 2,488 4,372 2,881 1,126 1,070 1,017 5,869 1,126
Derivados 0 0 0 298 283 269 0 298
Total Cartera de Crédito Neta 22,520 21,087 26,354 32,721 34,361 37,020 @ 24,909 32,227
Cartera de Crédito 24714 23161 28,696 35513 37,766 41504 : 27,232 34,898
Cartera de Crédito Vigente 23,523 22,086 27,053 33,736 35,820 39,306 : 25,959 33,198
Créditos Comerciales 4,842 0 0 0 0 0 0 0
Créditos de Consumo 18,682 22,086 27,063 33,736 35820 39,306 25959 33,198
Cartera de Crédito Vencida 1,190 1,074 1,643 1,777 1,945 2,198 1,273 1,700
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios -2,194 2,073 -2,342 -2,792 -3,404 -4,484  -2,323 -2,671
Otras Cuentas por Cobrar 1,965 2,440 3,752 4,387 3,948 3,554 3,451 4,387
Bienes Adjudicados 0 0 0 0 0 0 0 0
Propiedades, Mobiliario y Equipo 201 197 192 182 173 167 193 189
Otros Activos 27 16 16 21 21 20 18 21
PASIVO 12,453 10,764 13,009 15,986 14,778 13,935: 15,067 15,986
Pasivos Bursatiles 4,010 4,455 8,143 10,136 8,636 7,486 8,132 10,136
Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 1,004 2,207 0 0 0 0 2,207 0
Derivados 0 81 4 215 226 237 18 215
Con Fines de Negociacién 0 81 4 215 226 237 18 215
Obligaciones en Operaciones de Bursatilizacion 4,014 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar 2,931 3,527 4,483 5,145 5,402 5,672 4,257 5,145
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 495 493 379 490 514 540 453 490
CAPITAL CONTABLE 14,762 17,463 20,216 22,989 25,440 28,206 19,448 22,347
Capital Contribuido 12,044 14,624 17,414 20,089 22,776 25,226 ' 17,414 20,089
Capital Ganado 2,718 2,840 2,802 2,900 2,664 2,980 2,034 2,257
Resultado por Valuacion de Instrumentos de Cobertura de Flujos de Efectivo 8 -81 -4 83 83 83 -18 83
Resultado por Tenencia de Activos ho Monetarios 131 131 131 131 131 131 131 131
Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 2,686 2,451 2,766 1,922 2,044
Deuda Total 9,027 6,662 8,143 10,136 8,636 7,486 ;. 10,339 10,136
Deuda Total Sin CEBURS Fiduciarios 5,014 6,662 8,143 10,136 8,636 7,486 ;. 10,339 10,136
Deuda Neta Sin CEBURS Fiduciarios 2,512 2,175 5,232 8,772 7,204 6,374 4,394 8,926

Fuente: HR Ratings con informacién interna proporcionada por el Insfituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compafiia, S.C

* Proyecciones realizadas a partir del 4722 bajo un escenario base.

1.- Otras Cuentas por Cobrar. Fondo de Proteccién, IVA por Cobrar, Reclamaciones por Cobrar, Prestamos al Personal, Fondo de Ahorro y Proveedores.
2 - Otros Activos: Sistemas informéticos y gastos de emision de titulos.

- Ofras Cuentas por Pagar. Acreedores Diversos, IVA por Pagar, Fondo de Proteccidn de Pagos, Obligaciones Laborales y Provisiones Diversas.
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Estado de Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base 2020 2021 2022P* 2023P 2024P

Ingresos por Intereses y Rentas 6,338 5,346 5,391 6,505 7,381 7,919 3,985 4,600

Gastos por Intereses y Depreciacién 737 546 444 758 1,142 833 315 499

Margen Financiero 5,600 4,800 4,947 5,747 6,239 7,087 3,670 4,100
Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios 1,149 710 1,644 1,677 1,930 2,305 1,208 1,301

Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 4,452 4,090 3,303 4,070 4,309 4,782 2,462 2,799
Comisiones y Tarifas Pagadas 18 13 14 16 16 17 10 12
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién 425 844 1,208 890 918 958 797 508

Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 4,859 4,921 4,497 4,944 5211 5,722 3,248 3,296
Gastos de Administracién y Promocién 2,279 2,131 1,822 2,257 2,755 2,950 1,326 1,252

Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 2,686 2,451 2,766 1,922 2,044

Fuente: HR Rafings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compafiia, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario base.
" Cancelacion de cuentas de acreedores, recuperacidn de gastos no ejercidos, impuestos a favor, ofros ingresos, operaciones de bursatilizacion, devoluciones a aseguradoras.

Métricas Financieras 2019 2020 2021 2022P* 2023P 2024P

indice de Morosidad 4.8% 4.6% 5.7% 5.0% 5.2% 5.3% 4.7% 4.9%
indice de Morosidad Ajustado 13.5% 13.9% 14.3% 13.1% 15.5% 17.0% 13.1% 12.5%
MIN Ajustado 17.7% 14.9% 10.9% 11.9% 11.2% 11.6% 11.5% 10.9%
indice de Eficiencia 37.9% 37.8% 29.7% 34.1% 38.6% 36.8% 34.8% 27.8%
ROA Promedio 10.4% 10.0% 8.6% 7.5% 6.2% 6.8% 7.8% 8.0%
indice de Capitalizacion 59.0% 68.3% 69.1% 67.4% 71.1% 74.0% 63.0% 66.8%
Razén de Apalancamiento Ajustada 0.8 0.7 0.7 0.7 0.6 0.5 0.7 0.7
Razén de Cartera Vigente a Deuda Neta Ajustada 11.6 10.9 6.2 3.9 5.0 6.2 7.2 4.5
Tasa Activa 26.0% 20.3% 18.3% 19.1% 19.1% 19.2% 18.2% 18.0%
Tasa Pasiva 16.6% 8.6% 5.5% 8.4% 11.7% 10.2% 5.4% 6.9%
Spread de Tasas 9.4% 11.7% 12.8% 10.7% 7.4% 9.0% 12.8% 12.0%

Fuente: HR Rafings con informacion interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compaiiia, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario base.
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Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2021 2022P* 2023P 2024P
Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 2,686 2,451 2,766 1,922 2,044
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 1,277 838 1,671 1,699 1,935 2,310 1,327 1,322
Depreciaciones del Propiedades, Mobiliario y Equipo 5 5 5 5 5 6 4 3
Amortizaciones de Activos Intangibles 123 123 23 18 0 0 114 18
Provisiones 1,149 710 1,644 1,677 1,930 2,305 1,208 1,301
Actividades de Operacién
Cambio en Inversiones en Valores 269 -1,884 1,491 1,754 56 54 -1,498 1,754
Cambio en Derivados (Activos) 0 0 0 -298 15 14 0 -298
Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -4,730 723 -6,911 -8,044 -3,570 -4,964 -5,030 -7,174
Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -894 -586 -1,335 -658 439 395 -1,127 -658
Cambio Pasivos Bursatiles 401 -3,569 3,688 1,993 -1,500 -1,150 3,677 1,993
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos -0 1,204 -2,207 0 0 0 0 0
Cambio en Derivados (Pasivo) 0 81 =77 211 1 1 -63 211
Cambio en Otras Cuentas por Pagar 1,053 597 956 662 257 270 730 662
Cambio en Impuestos y PTU Diferidos (a Cargo) 168 -2 -114 11 0 0 -41 111
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -3,734 -3,437 -4,510 -4,269 -4,267 -5,344 -3,351 -3,399
Actividades de Inversién
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo 1 -1 0 5 5 0 -0 0
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversion 1 -1 0 5 5 0 -0 0
Actividades de Financiamiento
Otros -127 -89 77 87 0 0 63 87
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento 127 -89 77 87 0 0 63 87
Incremento o Disminucién Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo -3 102 -86 208 124 =267 =40 54
Efectos por Cambios en el Valor del Efectivo y Equivalentes de Efectivo 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 17 14 116 30 238 362 116 30
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 14 116 30 238 362 95 76 84
Fuente: HR Ratings con informacidn interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compaiiia, S.C.
* Proyecciones realizadas a parlir del 4T22 bajo un escenario base.
Flujo Libre de Efectivo 2019 2020 2021 2022P*  2023P 2024P
Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 2,686 2,451 2,766 1,922 2,044
+ Estimaciones Preventivas 1,149 710 1,644 1,677 1,930 2,305 1,208 1,301
+ Depreciacion y Amortizacion 5 5 5 5 5 6 4 3
- Castigos de Cartera -2,477 -2,497 -2,285 -3,295 -4,612 -5,837 -2,082 -2,247
+Cambios en Cuentas por Cobrar -894 -586 -1,335 -658 439 395 -1,127 -658
+Cambios en Cuentas por Pagar 1,053 597 956 662 257 270 730 662
FLE 1,415 1,018 1,680 1,077 469 -96 655 1,105
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Anexo - Escenario de Estrés
Balance: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2019 2020 2021 2022P* 2023P 2024P
ACTIVO 27,215 28,227 33,225, 37,776 35418 37,206 34,516 38,332
Disponibilidades 14 116 30 83 86 84 76 84
Inversiones en Valores 2,488 4,372 2,881 1,126 1,070 1,017 5,869 1,126
Derivados 0 0 0 298 313 328 0 298
Total Cartera de Crédito Neta 22,520 21,087 26,354 31,678 29,148 30,749 24,909 32,227
Cartera de Crédito 24,714 23,161 28,696 35513 36,750 38,332 27,232 34,898
Cartera de Crédito Vigente 23,523 22,086 27,053 33,072 32,406 33,999 25959 33,198
Créditos Comerciales 4,842 0 0 0 0 0 0 0
Créditos de Consumo 18,682 22,086 27,053 33,072 32,406 33,999 25959 33,198
Cartera de Crédito Vencida 1,190 1,074 1,643 2,441 4,344 4,333 1,273 1,700
Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios -2,194 -2,073 -2,342 -3,835 -7,601 -7,583 -2,323 -2,671
Otras Cuentas por Cobrar 1,965 2,440 3,752 4,387 4,607 4,837 3,451 4,387
Bienes Adjudicados 0 0 0 0 0 0 0 0
Propiedades, Mobiliario y Equipo 201 197 192 182 173 167 193 189
Otros Activos 27 16 16 21 22 23 18 21
PASIVO 12,453 10,764 13,009 16,146 16,197 17,451 15,067 15,986
Pasivos Bursatiles 4,010 4,455 8,143 10,136 9,736 9,336 8,132 10,136
Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 1,004 2,207 0 160 1,088 3,010 2,207 0
Derivados 0 81 4 215 20 19 18 215
Con Fines de Negociacion 0 81 4 215 20 19 18 215
Obligaciones en Operaciones de Bursatilizacion 4,014 0 0 0 0 0 0 0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar 2,931 3,527 4,483 5,145 4,888 4,643 4,257 5,145
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 495 493 379 490 465 442 453 490
CAPITAL CONTABLE 14,762 17,463 20,216 21,631 19,222 19,755 19,448 22,347
Capital Contribuido 12,044 14,624 17,414 20,089 21,417 19,008 17,414 20,089
Capital Ganado 2,718 2,840 2,802 1,541 -2,196 747 2,034 2,257
Resultado por Valuacién de Instrumentos de Cobertura de Flujos de Efectivo 8 -81 -4 83 83 83 -18 83
Resultado por Tenencia de Activos no Monetarios 131 131 131 131 131 131 131 131
Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 1,328 -2,409 534 1,922 2,044
Deuda Total 9,027 6,662 8,143 10,296 10,824 12,346 10,339 10,136
Deuda Total Sin CEBURS Fiduciarios 5,014 6,662 8,143 10,296 10,824 12,346 . 10,339 10,136
Deuda Neta Sin CEBURS Fiduciarios 2,512 2,175 5,232 9,087 9,668 11,245 4,394 8,926

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compafiia, S.C.

* Proyecciones realizadas a partir del 4722 bajo un escenario de estrés.

1. Qtras Cuentas por Cobrar. Fondo de Proteccidn, IVA por Cabrar, Reclamaciones por Cobrar, Prestamos al Personal, Fondo de Ahorro y Proveedores.
2 - Otros Activos: Sistemas informaticos y gastos de emision de fitulos.

- Otras Cuentas por Pagar. Acreedores Diversos, VA por Pagar, Fondo de Proteccion de Pagos, Obligaciones Laborales y Provisiones Diversas.
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Estado de Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual

Escenario Estrés 2019 2020 2021 2022P* 2023P 2024P

Ingresos por Intereses y Rentas 6,338 5,346 5,391 6,496 7,162 7,444 3,985 4,600

Gastos por Intereses y Depreciacion 737 546 444 763 1,269 1,230 315 499

Margen Financiero 5,600 4,800 4,947 5,734 5,893 6,214 3,670 4,100
Estimacion Preventiva para Riesgos Crediticios 1,149 710 1,644 2,720 6,100 3,363 1,208 1,301

Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 4,452 4,090 3,303 3,014 =207 2,850 2,462 2,799
Comisiones y Tarifas Pagadas 18 13 14 16 19 22 10 12
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacion 425 844 1,208 789 808 849 797 508

Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 4,859 4,921 4,497 3,787 582 3,678 3,248 3,296
Gastos de Administracién y Promocion 2,279 2,131 1,822 2,458 2,986 3,139 1,326 1,252

Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 1,328 -2,409 534 1,922 2,044

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compaiiia, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario de estrés.
' Cancelacion de cuentas de acreedores, recuperacion de gastos no ejercidos, impuestos a favor, otros ingresos, operaciones de bursatilizacién, devoluciones a aseguradoras.

Métricas Financieras 2019 2020 2021 2022P* 2023P 2024P

indice de Morosidad 4.8% 4.6% 5.7% 6.9% 11.8% 11.3% 4.7% 4.9%
indice de Morosidad Ajustado 13.5% 13.9% 14.3% 14.8% 23.5% 28.2% 13.1% 12.5%
MIN Ajustado 17.7% 14.9% 10.9% 8.8% -0.5% 7.3% 11.5% 10.9%
indice de Eficiencia 37.9% 37.8% 29.7% 37.8% 44.7% 44.6% 34.8% 27.8%
ROA Promedio 10.4% 10.0% 8.6% 3.7% -6.6% 1.5% 7.8% 8.0%
indice de Capitalizacion 59.0% 68.3% 69.1% 65.8% 63.4% 62.0% 63.0% 66.8%
Razdn de Apalancamiento Ajustada 0.8 0.7 0.7 0.7 0.8 0.9 0.7 0.7
Razon de Cartera Vigente a Deuda Neta Ajustada 11.6 10.9 6.2 3.7 3.5 3.1 7.2 4.5
Tasa Activa 26.0% 20.3% 18.3% 19.0% 19.0% 19.2% 18.2% 19.0%
Tasa Pasiva 16.6% 8.6% 5.5% 8.4% 11.8% 10.6% 5.4% 6.9%
Spread de Tasas 9.4% 11.7% 12.8% 10.6% 7.2% 8.6% 12.8% 12.0%

Fuente: HR Ratings con informacién interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compafiia, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario de estrés.
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Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Estrés 2021 2022P* 2024P
Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 1,328 -2,409 534 1,922 2,044
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 1,277 838 1,671 2,742 6,105 3,369 1,327 1,322
Depreciaciones del Propiedades, Mobiliario y Equipo 5 5 5 5 5 6 4 3
Amortizaciones de Activos Intangibles 123 123 23 18 0 0 114 18
Provisiones 1,149 710 1,644 2,720 6,100 3,363 1,208 1,301
Actividades de Operacién
Cambio en Inversiones en Valores 269 -1,884 1,491 1,754 56 54 -1,498 1,754
Cambio en Derivados (Activos) 0 0 0 -298 -15 -16 0 -298
Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -4,730 723 -6,911 -8,044 -3,570 -4,964 -5,030 -7,174
Cambio en Otras Cuentas por Cobrar -894 -586 -1,335 -658 -219 -230 -1,127 -658
Cambio Pasivos Bursatiles 401 -3,569 3,688 1,993 -400 -400 3,677 1,993
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos -0 1,204 -2,207 160 928 1,923 0 0
Cambio en Derivados (Pasivo) o] 81 =77 211 -194 -1 -63 211
Cambio en Otras Cuentas por Pagar 1,053 597 956 662 -257 -244 730 662
Cambio en Impuestos y PTU Diferidos (a Cargo) 168 -2 -114 111 0 0 -41 111
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -3,734 -3,437 -4,510 -4,109 -3,697 -3,904 -3,351 -3,399
Actividades de Inversion
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo 1 -1 0 5 5 0 -0 0
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversion 1 -1 0 5 5 0 -0 0
Actividades de Financiamiento
Otros -127 -89 77 87 0 0 63 87
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamiento -127 -89 77 87 0 0 63 87
Incremento o Disminucién Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo -3 102 -86 53 3 -1 =40 54
Efectos por Cambios en el Valor del Efectivo y Equivalentes de Efectivo 0 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 17 14 116 30 83 86 116 30
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 14 116 30 83 86 84 76 84

Fuente: HR Ratings con informacién interna proporcianada por el Instituto y dictaminada por Castillo Miranda y Compaiiia, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T22 bajo un escenario de estrés.

Flujo Libre de Efectivo 2,019 2,020 2,021 2022P*  2023P 2024P

Resultado Neto 2,580 2,790 2,675 1,328 -2,409 534 1,922 2,044
+ Estimaciones Preventivas 1,149 710 1,644 2,720 6,100 3,363 1,208 1,301
+ Depreciacion y Amortizacion 5 5 5 5 5 6 4 3
- Castigos de Cartera -2,477 -2,497 -2,265 -3,295 -5,628 -9,010 -2,082 -2,247
+Cambios en Cuentas por Cobrar -894 -586 -1,335 -658 -219 -230 -1,127 -658
+Cambios en Cuentas por Pagar 1,053 597 956 662 -257 -244 730 662
FLE 1,415 1,018 1,680 762 -2,409 -5 583 655 1,105
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Glosario de IFNB’s

Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida
Cartera Vigente Restringida. Cartera cedida al Fideicomiso Emisor

Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo — Inversiones en Valores —
Disponibilidades).

Cartera Vigente a Deuda Neta Ajustada. (Cartera Vigente no Restringida) / (Pasivos con Costo —
CEBURS Fiduciarios — Inversiones en Valores — Disponibilidades).

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto - Estimacién Preventiva para Riesgo Crediticio - Castigos
+ Depreciacion y Amortizacion + Decremento (Incremento) en Otros Activos + Decremento
(Incremento) en Otros Pasivos.

indice de Capitalizacion. Capital Contable total / Activos sujetos a Riesgo Totales.

indice de Capitalizacién Ajustado. Capital Contable total / (Activos sujetos a Riesgo — Cartera
Vigente Restringida).

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticos / Cartera Vencida.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / (Ingresos Totales de la Operacion 12m +
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Productivos Prom. 12m.
indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.

indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos
12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos
Prom. 12m).

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursatiles.
Razo6n de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Raz6n de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m — CEBURS Fiduciarios Prom.
12m) / Capital Contable Prom. 12m.

ROA Promedio. Utilidad Netal2m / Activos Totales Prom. 12m.

ROE Promedio. Utilidad Netal2m / Capital Contable Prom. 12m.

Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.

Hoja 9 de 12

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucién calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.

Twitter: @HRRATINGS



Credit
Rating
Agency

FNCOT

R

Ratings®

INFONACOT

HR AAA

Emisiones de CEBURS de LP

Instituciones Financieras
01 de diciembre de 2022

A NRSRO Rating*

HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracién

Vicepresidente del Consejo de Administracion

+52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com

Alberto I. Ramos

Director General

+52 55 8647 3845
pedro.latapi@hrratings.com

Pedro Latapi
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Anibal Habeica
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Ricardo Gallegos
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Roberto Ballinez

Roberto Soto +52 55 1500 3148
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luis.miranda@hrratings.com

Luis Miranda
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heinz.cederborg@hrratings.com

Heinz Cederborg
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angel.garcia@hrratings.com

Angel Garcia

Akira Hirata +52 55 8647 3837

akira.hirata@hrratings.com
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luisa.adame@hrratings.com

Luisa Adame

Direccién General de Riesgos

Direccion General de Cumplimiento

+52 181 8187 9309
rogelio.arguelles@hrratings.com

Rogelio Argiielles
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alejandra.medina@bhrratings.com

Alejandra Medina

Direccion de Desarrollo de Negocios
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México: Guillermo Gonzéalez Camarena No. 1200, Piso 10, Colonia Centro de Ciudad Santa Fe, Del. Alvaro Obregén, C.P. 01210, Ciudad de México. Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emision esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por
la propiainstitucién calificadora:

Criterios Generales Metodoldgicos (México), Octubre 2020
Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009

Para mayor informaciéon con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/es/methodology

Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

FNCOT 20: HR AAA / Perspectiva Estable
FNCOT 21G: HR AAA / Perspectiva Estable
FNCOT 21-2G: HR AAA / Perspectiva Estable
FNCOT 22S: HR AAA / Perspectiva Estable
FNCOT 20: 14 de diciembre de 2021

FNCOT 21G: 14 de diciembre de 2021
FNCOT 21-2G: 14 de diciembre de 2021
FNCOT 22S: 13 de junio de 2022

Callificacion anterior

Fecha de Ultima accién de calificacion

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el

. IR 1T14 - 3722
otorgamiento de la presente calificacion.
Relacion de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las proporcionadas por Informacién financiera trimestral interna y anual dictaminada por Castillo Miranda y
terceras personas Compaifiia, S.C. proporcionada por el Instituto.
Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por N/A

HR Ratings (en su caso).

HR Ratings considerd al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la existencia de
mecanismos para alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante y N/A
los posibles adquirentes de dichos Valores. (en su caso)

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisiéon Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segin lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefialada fue solicitada por la entidad o emisor, 0 en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion de sus servicios de calificacién. En nuestra pagina de internet www.hrratings.com se puede consultar la
siguiente informacion: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los
criterios de esta institucion calificadora para el retiro o suspension del mantenimiento de una calificacion, (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis y (iv) las escalas de calificacion y sus definiciones.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de
activos, o relativas al desempefio de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision y/u operacién, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las
calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o
mantener algin instrumento, ni para llevar a cabo algin tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad
con las metodologias de calificacion de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o Ill, segin corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni
certifica la precision, exactitud o totalidad de cualquier informacion y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informaciéon.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emision. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefio de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas practicas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la pagina
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Cadigo de Conducta, las metodologias o criterios de calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un andlisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para cumplir con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cual los acreedores y/o tenedores se ven forzados a tomar medidas para recuperar su inversion, incluso, a reestructurar la deuda
debido a una situacion de estrés enfrentada por el deudor. No obstante lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores
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generalmente varian desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisién. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda).
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