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S&P Global Ratings coloco calificaciones de tres transacciones de RMBS del Infonavit en Revisiéon Especial Negativa

EVENTO RELEVANTE

Resumen

* Colocamos nuestras calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional -CaVal- de 'mxAAA (sf)' de tres clases
preferentes y nuestras calificaciones de deuda de 'mxAA+ (sf)' de seis clases subordinadas de tres transacciones, respaldadas
por créditos hipotecarios residenciales originados y administrados por el Infonavit, en Revisién Especial (CreditWatch) con
implicaciones negativas.

* El 3 de diciembre y el 16 de diciembre de 2024, el Infonavit emitié una notificacion a los tenederos de los certificados
CDVITOT 13U y CDVITOT 13-2U y CDVITOT 11U, CDVITOT 11-2U, CDVITOT 15U y CDVITOT 15-2U, respectivamente, con
respecto a la tasa de indexacion para los créditos, inicialmente denominados en veces salarios minimos, que sirven como
fuente de repago de los certificados. De acuerdo con la notificacion, la tasa de indexacion para dichos créditos se mantendra fija
en 0%, por lo que el balance y las mensualidades de dichos créditos se mantendrian fijos a partir de enero de 2025. Por otro
lado, los pasivos continuaran actualizandose conforme al valor de la Unidad de Inversion (UDI).

* Esperamos resolver el estatus de Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas en los siguientes 90 dias, una
vez que determinemos el potencial impacto de estas modificaciones en la capacidad de dichas transacciones de soportar
nuestros escenarios de estrés, ante un mayor descalce derivado de la denominacién de los activos y la de los pasivos de las
transacciones.

Accion de Calificacion

El 17 de diciembre de 2024, S&P Global Ratings colocé sus calificaciones de deuda de largo plazo en escala nacional -CaVal-
de tres clases preferentes y de seis clases subordinadas respaldadas por créditos hipotecarios residenciales (RMBS, por sus
siglas en inglés) originados y administrados por el Instituto del Fondo Nacional de la Vivienda para los Trabajadores (Infonavit;
calificaciones en escala global: BBB/Negativa/A-2; calificaciones en escala nacional: mxAAA/Estable/mxA-1+) en el listado de
Revision Especial (CreditWatch) con implicaciones negativas.

Estas series corresponden a tres transacciones bajo los programas denominados CDVITOT, que se colocaron entre 2011 y
2015 (vea la tabla al final).

Las acciones de calificacion se dan tras el anuncio realizado por el Infonavit con el objeto de modificar la tasa de indexacién
utilizada para los créditos, que inicialmente se originaron en Veces Salario Minimo (VSM), que sirven como fuente de repago de
los certificados. Bajo dicha modificacién, a partir de enero de 2025, la tasa de indexacion utilizada se fijara en una tasa de 0%,
derivado de esto, tanto el saldo insoluto y las mensualidades de dichos créditos se mantendran fijas. Por otro lado, las clases
que calificamos se encuentran denominadas en UDIs, por lo que su balance se actualiza conforme a la inflacién.

En nuestra opinién, dichas modificaciones expondrian a las transacciones a un mayor descalce derivado de la denominacion de
los activos (ahora fijos) y los pasivos (en UDIs). Es importante sefialar que las transacciones ya enfrentaban un descalce
derivado de la denominacion inicial de los activos (VSM) y la de los pasivos, el cual estaba considerado en nuestro analisis de
acuerdo con nuestra metodologia para calificar transacciones respaldadas por créditos hipotecarios. Sin embargo, en nuestra
opinién, el hecho de que la tasa de indexacion del activo se mantenga fija, podria limitar su capacidad para soportar pérdidas
bajo los escenarios de estrés consistentes con su actual nivel de calificacion.

Cabe destacar que los actuales niveles de proteccion crediticia en forma de sobrecolateralizacion, subordinacion (para las
clases preferentes), y margen financiero son altos, aunque evaluaremos si estos niveles son suficientes para soportar un mayor
estrés derivado del descalce antes mencionado. A la fecha del ultimo reporte de distribucion, la proteccion crediticia calculada
COmMO UNo Menos pasivos sobre activos vigentes mas porcentaje de la serie subordinada represent6 39.8%, 50% y 30.6% para
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las clases preferentes CDVITOT 11U, CDVITOT 13U y CDVITOT 15U, respectivamente.

Nuestro analisis considera que las emisiones se amortizarian con la cobranza derivada de las carteras subyacentes. Sin
embargo, cabe destacar que una vez que el saldo insoluto de los certificados preferentes represente 10% de su saldo inicial, el
Infonavit tendra la opcién de recomprar estas transacciones. A la fecha, el saldo insoluto de los certificados preferentes,
representan 7.64% para la clase CDVITOT 11U, 5.33% para la clase CDVITOT 13U y 10.39% para CDVITOT 15U del monto
emitido inicialmente. De acuerdo con el instituto, dicha opcién de recompra se podria ejercer en 2025 para las emisiones
CDVITOT 11U y CDVITOT 13U y durante 2026 para la emision CDVITOT 15U.

Estatus de Revision Especial (CreditWatch)

Esperamos resolver el estatus de Revisién Especial dentro de los préximos 90 dias, luego de tener mayor detalle sobre el
impacto del descalce entre la denominacion de los activos y la de los pasivos, en la capacidad de las transacciones de absorber
pérdidas bajo nuestros escenarios de estrés. Podriamos bajar las calificaciones de deuda en escala nacional en uno o varios
niveles (notches) si consideramos que la proteccion crediticia no fuera capaz de soportar pérdidas y un mayor nivel de estrés

derivado del mayor descalce antes referido; de lo contrario podriamos confirmar las calificaciones.
?

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES
Serie Tipo Calificacion Actual Calificacion Anterior Fecha de Vencimiento Saldo Insoluto (millones)
CDVITOT 11U

CDVITOT 11-2U

Constancia Preferente Preferente
Subordinada

Subordinada mxAAA (sf) / Rev. Esp. Neg.
mxAA+ (sf) / Rev. Esp. Neg.

mxAA+ (sf) / Rev. Esp. Neg. mxAAA (sf)
mxAA+ (sf)

mxAA+ (sf 20 de julio de 2039 UDIs 33.48
UDIs 2.60

UDIs 2.17

CDVITOT 13U

CDVITOT 13-2U

Constancia Preferente Preferente
Subordinada

Subordinada mxAAA (sf) / Rev. Esp. Neg.
mxAA+ (sf) / Rev. Esp. Neg.

mxAA+ (sf) / Rev. Esp. Neg. mxAAA (sf)
mxAA+ (sf)

mxAA+ (sf 21 de octubre de 2041 UDIs 56.02
UDIs 6.19

UDIs 6.28

CDVITOT 15U

CDVITOT 15-2U

Constancia Preferente Preferente
Subordinada

Subordinada mxAAA (sf) / Rev. Esp. Neg.
mxAA+ (sf) / Rev. Esp. Neg.

mxAA+ (sf) / Rev. Esp. Neg. mxAAA (sf)
mxAA+ (sf)

mxAA+ (sf 21 de septiembre de 2043 UDIs 78.81
UDIs 5.27

UDIs 3.62

UDIs- Unidades de Inversioén

Criterios
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* Incorporacion del riesgo soberano para calificar instrumentos de Financiamiento Estructurado: Metodologia y supuestos, 30 de
enero de 2019.

* Metodologia y Supuestos Globales: Evaluacion de carteras de hipotecas residenciales-Suplemento para América Latina, 4 de
abril de 2024.

* Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10 de octubre de 2021.

* Metodologia para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 8 de junio de 2023.

* Metodologia y Supuestos Globales: Evaluacién de carteras de hipotecas residenciales, 25 de enero de 2019.

* Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

* Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activos y entidades de propdésito especifico, 29 de marzo de
2017.

* Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de 2012.

* Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

* Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado, 9 de octubre de 2014.

* Marco global para el analisis de la estructura de pago y del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento estructurado,

22 de diciembre de 2020.
?

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

* MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

* Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

* Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of Macroeconomic The top Five
Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

* Environmental, Social, And Governance: ESG Credit Factors In Structured Finance, 19 de septiembre de 2019.

* Financiamiento Estructurado en América Latina Estadisticas de seguimiento: Agosto 2024, 21 de agosto de 2024.

* Panorama econdmico para los mercados emergentes - 1T de 2025: Incertidumbre en el entorno comercial amenaza el
crecimiento, 26 de noviembre de 2024.

* S&P Global Ratings confirmé calificaciones soberanas de largo plazo de México de 'BBB' en moneda extranjera 'y 'BBB+' en
moneda local; la perspectiva se mantiene estable, 13 de diciembre de 2024.

* S&P Global Ratings confirmd calificaciones de 10 transacciones de RMBS del Infonavit, 13 de septiembre de 2021.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 16 de diciembre de 2024.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion proporcionada con anterioridad a la fecha de este comunicado de prensa;
consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacién adicional, podria resultar en una modificacion de la
calificacién citada.

3) S&P Global Ratings considera dentro de su analisis las capacidades del originador y/o administrador de activos. Sin
embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones
asignadas.

4) S&P Global Ratings no considera en su analisis para la determinacién de la calificacién la existencia de mecanismos para
alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la
titulizacion calificada.

5) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relacion con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
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Global Ratings actualiza la informacién regulatoria para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accidn de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacion
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificaciéon
Crediticia. Por favor considere que puede haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de
Callificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de Calificaciones
actualizado se consider6 innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el
caso de las revisiones impulsadas por un evento (event-driven) en las que se considera que el evento que se esta evaluando no
es relevante para correr la version actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los requerimientos
regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalua el impacto de los cambios materiales a los Modelos de Calificaciones vy,
cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Contactos

Alejandra Rodriguez, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4460; alejandra.rodriguez1@spglobal.com
José Coballasi, Ciudad de México , 52 (55) 5081-4414; jose.coballasi@spglobal.com

Antonio Zellek, CFA, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4484; antonio.zellek@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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