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Fitch Ratings - Monterrey - 22 Jul 2025: Fitch Ratings ratificé la calificaciéon nacional de
largo plazo del municipio de Chalco, Estado de México en ‘A-(mex)’. La Perspectiva se
mantiene Estable. Asimismo, ratificé en ‘AA(mex)vra’ la calificacion nacional del crédito
Banobras 14, contratado con Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos S.N.C
Institucién de Banca de Desarrollo (Banobras) en 2014 por un monto inicial de MXN150

millones y con un saldo al 31 de marzo de 2025 de MXN127.3 millones.

La ratificacion de calificacion de Chalco se debe a que sigue generando balances operativos
(BO) adecuados que mantienen las métricas del perfil financiero en linea con lo esperado
para el escenario de calificacién de Fitch. Asimismo, la calificacién deriva de la combinacion
de un perfil de riesgo en ‘Mas Débil’ y un perfil financiero de ‘aa’. Este tltimo incorpora una
razon de repago menor a 5 veces (x) y una cobertura real del servicio de la deuda (CRSD)
entre 1.5xy 2x al contemplar la liquidacién de la deuda de corto plazo proyectada. El
analisis de pares se incorpora en la evaluacién y se identificé un riesgo asimétrico relativo a

gestion y gobernanza. No se incluye apoyo extraordinario por parte del Gobierno federal.

La Perspectiva Estable de la calificacion indica la expectativa de Fitch de que las métricas de
deuda permaneceran en linea con el escenario de calificacion proyectado.

La calificacion del crédito Banobras 14 deriva de la calificaciéon de Chalco conforme ala
“Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes” de Fitch. La evaluacion de los factores clave de
calificacion (FCC) permite que este financiamiento sea calificado hasta cuatro escalones por

encima de la calificacién del municipio.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION



Perfil de Riesgo - ‘Mas Débil’: El perfil de riesgo refleja la combinacion de tres factores
clave deriesgo (FCR) evaluados en ‘Rango Medio’ y tres en ‘Mas Débil’.

Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’: Este FCR se evaltia en ‘Rango Medio’ debido a que los
ingresos operativos (10) estan estrechamente relacionados con las transferencias
provenientes del soberano calificado en ‘BBB-, las cuales se considera que tienen un
comportamiento estable y predecible. En Chalco, |las transferencias de recibidas entre 2020
y 2024 equivalieron al 77% de los 10. Ademas, los IO continuaron mostrando un
desempeno positivo, en 2024 crecieron 1.6% respecto a 2023 y registraron una tasa media
anual de crecimiento (TMAC) real de -0.1%, lo cual fue inferior al dinamismo del PIB
nacional de 3.6% en el mismo periodo.

En 2024, las transferencias registraron una disminucion de 1.5% en comparacion con 2023,
debido principalmente a una menor percepcién de recursos del Fondo de Estabilizacion de
los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF) y del Fondo General de Participaciones
(FGP). Los ingresos propios continuaron con un comportamiento favorable ya que crecieron
13.8% con respecto a 2023.

Al municipio se le retiene una parte del Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de
los Municipios y de las Demarcaciones Territoriales del Distrito Federal (Fortamun) para el
pago de adeudos historicos del organismo de agua municipal con Comisiéon Nacional del
Agua (Conagua). En 2024 y 2025 se les retuvieron alrededor de MXN3.4 millones que
representa 1% del monto total de este fondo.

Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Este factor se evaltia en ‘Mas Débil’ ya que, al igual
que la mayoria de los municipios calificados por Fitch, Chalco presenta una capacidad baja
de recaudacion local y una autonomia fiscal limitada, lo cual dificulta compensar una caida
en ingresos federales a través de un esfuerzo recaudatorio mayor. Aunado a esto, existe una
asequibilidad baja para ampliar la recaudacién municipal dado el limitado ingreso medio
disponible de los hogares. En México no existe un limite legal para incrementar impuestos y
derechos, pero el aumento requiere aprobacién del Congreso local y, en la mayoria de los
casos, esto representa una limitacién para su ajuste, en particular en un entorno econémico

de crecimiento bajo.

Los impuestos representaron en promedio 15.3% de los ingresos totales en los ultimos
cinco anos y registraron una TMAC en términos nominales de 4.8%. Lo anterior reflejala
dependencia estructural de los ingresos municipales en las transferencias de otros niveles
de gobierno, ademas de la capacidad limitada para aumentar la recaudacién propia de
forma sostenida.



La administracién ha emprendido diversas estrategias para fortalecer la recaudacién
propia, especialmente enfocada en la recaudacion del impuesto predial y el impuesto sobre
adquisicion de inmuebles, que son los impuestos principales que recauda la entidad; estos
conceptos representaron 65% de los ingresos propios en 2024. Chalco brinda diversos
descuentos y estimulos fiscales a lo largo del ejercicio, también realiza actualizaciones
catastrales y acercamiento de los puntos de cobro al contribuyente mediante la
implementacién de cajas moviles y entrega de boletas a domicilio. En 2024, la eficiencia
recaudatoria fue de 51.5%; ademas, las medidas que realiza la entidad también se enfocan

en combatir este rezago.

Gasto (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’: La agencia evalta este FCR en ‘Rango Medio’ ya
que, si bien estructuralmente las obligaciones de gasto son moderadamente contraciclicas
para los gobiernos subnacionales, se muestran BO sélidos y ligeramente volatiles. Las
responsabilidades principales de gasto de los municipios son la provision de servicios
basicos como mantenimiento (pavimentacién y alumbrado publico), seguridad publica,
limpiezay recoleccién de basura, entre otros. Las responsabilidades de seguridad publica se
comparten con los gobiernos estatales.

Durante el periodo de andlisis, el dinamismo de los IO y del gasto operativo (GO) han sido
muy similares (TMAC real 2020-2024:-0.1% frente a-1.7%) lo que ha generado BO
adecuados y robustos que promedian 21.7%, cifra superior a la mediana del margen
operativo (MO) de los municipios calificados por Fitch de 12%.

En 2024 el GO totalizé en MXN981 millones, lo que representé un incremento de 15.8%
respecto a 2023. Esto se explica por el aumento en los apoyos sociales a la poblacién
afectada por las inundaciones, asi como los subsidios a los organismos descentralizados, los
arrendamientos de vehiculos y contratacion de elementos policiacos.

Gasto (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’: Este factor se evallia como ‘Mas Débil’ por los niveles

altos de pobreza en el municipio, lo que implica mayores necesidades de gasto para Chalco.

En el caso del municipio, las métricas consideradas para evaluar este factor se ubican
dentro de los parametros que Fitch considera favorables (GO a gasto total menor de 82%;
gasto de capital a gasto total mayor de 17%), ya que entre 2022y 2024 larazéon de GO a
gasto total promedié 64.2% vy la razén de gasto de capital a gasto total fue de 34.5%. No
obstante, este FCR se evalila como ‘M4as Débil’ debido a los niveles de pobreza
relativamente altos, ya que 58% de la poblacidn esta en situacién de pobrezay esto

conlleva a que los niveles altos de inversién sean poco flexibles.



En los ultimos anos, el gasto de capital ha venido en aumento, en 2024 totalizé MXN506
millones. Dada la problematica de inundaciones y deslaves recurrentes en el municipio, el
gasto de capital se concentra en infraestructura hidraulica, financiada fundamentalmente
de recursos federales y estatales etiquetados, especificamente recursos provenientes del
Fondo de Aportaciones para la Infraestructura Social (FISM) y Fortamun,
complementandolo con recurso municipal.

Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’: La evaluacién de este FCR en ‘Rango Medio’
se debe a las caracteristicas del marco institucional nacional para el manejo de deuda que se
considera moderado.

Al cierre de 2024, la deuda directa de Chalco totalizé MXN146 millones, que incorpora el
saldo insoluto de la deuda bancaria de MXN 129 millones, correspondiente a un crédito de
largo plazo con Banobras y MXN 18 millones del saldo de un acuerdo de novacion de
adeudos con el Instituto de Seguridad Social del Estado de México y Municipios (ISSEMyM).
Las caracteristicas de las estructuras son favorables, el crédito bancario tiene un perfil de
amortizacion creciente y vencimiento en 2034, ademas cuenta con un vehiculo especial
para servir los pagos oportunos del servicio de la deuda. Por su parte, el acuerdo de pagos
del ISSEMYM tiene vencimiento en 2030, tasa de interés fija de 1.04% mensual (13.2%
anual) y un perfil de amortizacion creciente. La administracion no tiene planes para
contratar deuda adicional.

El municipio reporté que transfiere constantemente recursos extraordinarios al organismo
de agua municipal para poder hacer frente al pago de sus pasivos y el GO. Chalco cobra el
derecho de alumbrado publico (DAP) a través de |la Comision Federal de Electricidad (CFE);
sin embargo, debido a los adeudos del organismo a la CFE por energia eléctrica, no ministra
estos recursos al municipio. Fitch también evalta en este FCR la publicacion de los montos,
los términos y condiciones de la deuda, la divulgacion de los compromisos financieros fuera
de balance, asi como la exposicién a los mismos. Por lo anterior, se monitoreara la evolucién
del adeudo del organismo con la CFE ante una posible reevaluacion a ‘Mas Débil’.

Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Mas Débil’: Desde 2022, los niveles de liquidez del
municipio han mostrado una mejora, sin embargo, el factor se mantiene en ‘Mas Débil’

debido a que Chalco histéricamente ha presentado una posicién de liquidez limitada.

Ademas, Chalco esta adherido al programa de apoyo financiero del gobierno del Estado de
México para hacer frente a las necesidades de liquidez hacia el cierre del ejercicio. No
obstante, en 2025, hasta la fecha no se les ha retenido el recurso porque la secretaria de
finanzas estatal ha tenido distintos cambios administrativos vy, al considerar las diversas



necesidades y posibles contingencias que puedan surgir en el municipio como las
inundaciones y requerimientos adicionales del organismo de agua, que podrian llegar a
presionar las finanzas municipales hacia el cierre del ano y la incertidumbre en los apoyos
de liquidez, se monitoreara la evolucién de esta hacia el cierre del ejercicio. De resultar en
una posicion favorable a pesar de la situacion actual, este factor podria revalorarse a ‘Rango
Medio.

Al cierre de 2024, el nivel de efectivo disminuyd a MXN111 millones (2023: MXN231.3
millones) relacionado con la disminucién de pasivo circulante, el cual totalizo en MXN23.8
millones (2023: MXN79.5 millones), lo que resulté en una razén de efectivo a pasivo
circulante de 4.7x y el promedio de los Gltimos tres anos fue de 3.9x. El municipio también
tiene un historial de uso de créditos de corto plazo para satisfacer necesidades de liquidez;
no obstante, desde 2021 ya no ha utilizado este mecanismo y la administracion actual no
tiene planes de tomar deuda de este tipo. Respecto a otras contingencias, Chalco
presupuesta MXN11 millones anuales para laudos.

Elindicador de caja aingresos de libre disposicién resultd en 37 dias, lo cual es adecuado.
Fitch monitoreard la evolucion de la liquidez de la entidad hacia el cierre de 2025.

Perfil Financiero - ‘aa’: El puntaje del perfil financiero de ‘aa’ resulta de la evaluacion de la
métrica primaria, la razén de repago en ‘aaa’ al mantenerse inferior a 5x en el escenario de
calificacion. Sin embargo, este puntaje se ajusta en una categoria al considerar |la métrica
secundaria, la razén de cobertura real del servicio de la deuda minima, la cual es de 1.7x
(puntaje ‘a’) en 2027 al liquidar la deuda de corto plazo proyectada en el escenario de

calificacién al término de la administracion actual.

En los ultimos afos, Chalco ha fortalecido su generacion de BO, estos representaron en
promedio 21.7% de los |10 de 2020 a 2024. Esto ha resultado en una razén de repago que se
mantiene inferior a 5x durante todo el periodo de andlisis y coberturas del servicio de la
deuda promedio de 8.5x. En el escenario de calificacion, Fitch proyecta una reduccion del
BO de 20.6% en 2025 hacia 15% en 2029.

Riesgos Asimétricos - ‘Negativo’: Fitch identifica riesgos asimétricos en relacion con la
gestion y gobernanza derivados de la contingencia financiera que representa el organismo
de agua municipal. En ejercicios anteriores, Chalco ha transferido recursos extraordinarios
al organismo para cubrir sus pasivos y su GO. A su vez, el DAP, no es ministrado por CFE
debido alos adeudos que presenta el organismo a esta ultima institucion, asi como la
retencién de una parte del Fortamun para el pago de adeudos histéricos del organismo con
Conagua.



DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de Chalco se fundamenta en un puntaje del perfil financiero en ‘aa’ y un perfil
de riesgo evaluado como ‘Mas Débil’. La calificacion también incluye andlisis de pares. Se
identifican riesgos asimétricos por gestién y gobernanza. No se considera apoyo
extraordinario por parte del Gobierno federal.

Por otra parte, la calificacién del crédito deriva de la calificaciéon de Chalco, asi como de la
mezcla de FCC. De acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Financiamientos de
Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes” de Fitch, la mayoria de

los FCC se evaluaron en ‘Mas Fuerte’, lo que permite otorgar cuatro escalones por encima

de la calificacién de Chalco [A-(mex)].

Para mas informacion sobre los FCC del crédito de Chalco, ver comunicado “Fitch Aumenta
la Calificacion del Crédito de Chalco a ‘AA(mex)vra”, publicado el 23 de julio de 2024.

SUPUESTOS CLAVE

Supuestos Cualitativos

--Perfil de Riesgo - ‘Mas Débil’;

--Ingresos (Solidez) - ‘Rango Medio’;

--Ingresos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Gastos (Sostenibilidad) - ‘Rango Medio’;

--Gastos (Adaptabilidad) - ‘Mas Débil’;

--Pasivos y Liquidez (Solidez) - ‘Rango Medio’;

--Pasivos y Liquidez (Flexibilidad) - ‘Mas Débil’;

--Perfil Financiero - Categoria ‘aa’;

--Riesgos Asimétricos: Gestion y gobernanza;

--Techo Soberano: N.A.



Supuestos Cuantitativos

A diferencia del escenario base, en el escenario de calificacion se asume una tasa de
crecimiento mayor del GO y esto deriva en un BO mas reducido. Ademas, en el escenario de
calificacion se incorpora deuda adicional de largo y corto plazo, y se incrementan las tasas
de interés proyectadas para el servicio de deuda.

El escenario de calificacion de Fitch es a lo largo del ciclo e incorpora una combinacién de
ingresos, costos y estrés de riesgo financiero. Se basa en el histérico de 2020 a 2024 y en
métricas proyectadas de 2025 a 2029. Los supuestos clave para el escenario de calificaciéon
incluyen:

--10: TMAC de 5.7% de 2024 a 2029, toma en cuenta el dinamismo de la economia local y

las proyecciones de Fitch de inflaciéon y crecimiento del PIB;

--GO: TMAC de 7.7% de 2024 a 2029, considera el comportamiento histérico de los MOy
asume un crecimiento superior al de los 10 al considerar la tendencia positiva de los Ultimos
tres anos;

--decrecimiento del MO desde 20.6% en 2025 a 15% en 2029; tiene en cuenta la evolucion
delos 10y GO;

--gasto neto promedio de capital de los periodos proyectados entre 2025 y 2029 deficitario
de MXN263 millones; el calculo incorpora el promedio histérico y el flujo disponible para el
gasto de capital que, a su vez, esta en funcion del balance corriente, ingresos de capital y
endeudamiento adicional;

--deuda vigente de largo plazo de acuerdo con amortizacién del contrato del crédito, y

deuda adicional de largo plazo equivalente a 15% de los ingresos de libre disposicién por
MXN162 millones;

--deuda intergubernamental: se considera el convenio de pago de adeudos con el
ISSSEMYM.

--deuda de corto plazo: se considera endeudamiento adicional de corto plazo por MXN101
millones, equivalente a 6% de los ingresos totales y su pago en 2027 al término de la
administracion actual;



--tasadeinterés: 8.3% en 2025y 2026, 8.8% en 2027 y 9.3% en 2028 y 2029, al agregar
hasta 30 puntos base a la tasa objetivo de referencia estimada por la agencia.

SUPUESTOS DEL FINANCIAMIENTO

Los escenarios de calificacion de Fitch son alo largo del ciclo e incorporan una combinacion
de estrés en el crecimiento real del activo, tasas de interés e inflacion, entre otras variables.
Consideran la informacion histérica de dichas variables y las proyecciones mensuales de
cobertura de servicio de deuda naturales y con reserva del crédito hasta su fecha de
vencimiento. Los supuestos clave para el escenario de calificacion del crédito Banobras 14

incluyen:

--activo: crecimiento real del FGP de -1.4% en 2025, -0.3% en 2026 y 0.7% anual de 2027 a
2034;

--activo adicional: crecimiento nominal nulo del Fondo Estatal de Fortalecimiento Municipal
(Fefom) durante el periodo proyectado, equivalente a 50% del recurso presupuestado por
el Estado de México;

--tasa de interés variable (TIIE 28): creciente, de 8.3% en 2025 hasta 10.1% en 2034;

--sobretasa de 1.06% para el crédito;

--inflacién nacional: 3.8% en 2025 y 3.5% anual de 2026 a 2034,

--PIB nacional: crecimiento real de -1.1% en 2025, 0% en 2026 y 1.0% anual de 2027 a
2034.

PERFIL DEL EMISOR

Chalco se localiza en el Estado de México [AA+(mex)] y forma parte del d&rea metropolitana
del Valle de México. Cuenta con una poblacion de 400,057 habitantes en 2020 conforme a
datos del Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (Inegi) y 58.1% de esta se
encontraba en situacién de pobreza segin el Consejo Nacional para la Evaluacién de |la
Politica de Desarrollo Social (Coneval).

Fitch clasifica al municipio de Chalco como una entidad tipo B, al igual que todos los
gobiernos locales mexicanos debido a que cubre su servicio de la deuda con flujo anual de
efectivo.



SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Negativa/Baja

Emisor

--si larazén de repago fuera mayor de 5.0x;

--sila CRSD fuera cercana a 1.2x;

--si comparara desfavorablemente respecto a sus pares de calificacion.

Crédito

--la calificacién del crédito esta relacionada con la calificacion de Chalco; un cambio
negativo en la calificacién de este afectaria la calificacién del financiamiento en el mismo

sentido;

--el incumplimiento en las obligaciones establecidas en los documentos de la transaccion,
coberturas observadas inferiores a 2x o alguna otra que incremente el riesgo.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accion de
Calificacion Positiva/Alza

Emisor

--si mantiene una posicién de liquidez adecuada en conjunto con balances operativos
solidos que generen consistentemente una razén de repago menor de 5.0x y una CRSD
superior a 2.0x de forma consistente en el escenario de calificacion;

--si compara favorablemente respecto a sus pares de calificacion;

--si mitigara su riesgo asimétrico.

Crédito

--la calificacién del crédito esta relacionada con la calificacién del municipio; un cambio
positivo en la calificacion de este tendria efecto en la calificacién del financiamiento en el
mismo sentido;



--si el porcentaje de Fefom afectado fuera 100% de manera consistente, conforme a lo
estipulado en los documentos del financiamiento, la calificacién podria partir de la calidad

crediticia del Estado de México;

--mecanismos de proteccién adicionales a los ya contemplados.

ESTRUCTURA DE LA DEUDA

Banobras 14 tiene denominacién en pesos mexicanos (MXN), plazo de vencimiento a 20
anos, periodicidad mensual de pagos con un perfil de amortizacién creciente, tasa de interés
referenciada a la tasa de interés interbancaria de equilibrio (TIIE) mas una sobretasa en
funcion de la calificacién crediticia definida en el contrato. Ademas, cuenta con un fondo de

reserva equivalente a tres meses del servicio de la deuda (principal mas intereses).

El crédito tiene afectado un porcentaje del FGP del municipio de Chalco, el cual ha exhibido
un comportamiento adecuado durante el periodo de andlisis, cercano al crecimiento del PIB
nacional (TMAC real 2020-2024: 3.3% frente a 3.6%).

Las proyecciones de la CRSD, utilizando el porcentaje del FGP afectado como fuente de
pago, son solidas y superan 2x el servicio de la deuda en escenarios base y de calificacién. Al
incluir el fondo de reserva, las coberturas permanecen fuertes y superiores a 2x hasta el
vencimiento del financiamiento. Hasta mayo de 2025, el seguimiento de los créditos ha
mostrado coberturas adecuadas con el recurso del FGP.

El crédito no cuenta con una cobertura de tasa de interés, al no ser una obligacién
contractual, por lo cual el factor de riesgo de tasa de interés es evaluado en ‘Rango Medio..

Banobras 14 tiene la obligacién de mantener un fondo de reserva equivalente a tres meses
el servicio de la deuda, lo cual es considerado ‘Mas Fuerte’ por la agencia.

La estructura del vehiculo de propdsito especial es adecuada para asegurar los pagos
completos y oportunos del servicio de deuda del crédito. Como mecanismo de pago, el
financiamiento esta adherido al fideicomiso F/1734, cuyo fiduciario es la Divisién Fiduciaria
de Banco Invex S.A., Institucién de Banca Miltiple (Invex-Fiduciario) y el Estado de México
como fideicomitente. Chalco participa como fideicomitente adherente. Los recursos
ingresan al fideicomiso mediante una instruccién girada por la Secretaria de Finanzas del
Estado a la Tesoreria de la Federacion (Tesofe).

PARTICIPACION



La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asigné(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero

relacionado. Cualquier excepcién se indicara.

RESUMEN DE AJUSTES A LOS ESTADOS FINANCIEROS

La deuda ajustada neta de Fitch corresponde a la diferencia entre la deuda ajustada por
Fitchy el efectivo no restringido del municipio. Este Ultimo corresponde al nivel de efectivo
al final del ano, excluyendo el efectivo que Fitch considera restringido.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

La calificacion de Banobras 14 esta vinculada a la calificacion de Chalco [A-(mex)].

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales
(Diciembre 19, 2024);

--Metodologia de Calificacion de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes (Octubre 24, 2023);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO
FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION: 23/julio/2024

FUENTE(S) DE INFORMACION: Municipio de Chalco y también puede incorporar

informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: Cuenta Publica 2024, presupuesto de egresos,
ley de ingresos, estados financieros trimestrales publicos al primer trimestre de 2025,
informacion de los sistemas de pensiones, estadisticas comparativas, datos

socioecondmicos, municipales, estatales y nacionales entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: 31/diciembre/2020 a
31/diciembre/2024, presupuesto 2025 y avance a marzo 2025. Estados de cuenta del
fideicomiso F/1734 a mayo/2025.



La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacién de inversién. Para
conocer el significado de la(s) calificacidon(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite. La
estructuray los procesos de calificacion y de votaciéon de los comités se encuentran en el
documento denominado “Proceso de Calificacion” disponible en el apartado “Temas

Regulatorios” de.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacién de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacién y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
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complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiia de Fitch
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encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.
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informes (incluyendo informacidn prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
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requisitos y practicas en lajurisdiccion en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
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comprobacion de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
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las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.
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base en el desempefio histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
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La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
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emision. En algunos casos, Fitch calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en
particular, o emisiones aseguradas o garantizadas por un asegurador o garante en
particular, por una cuota anual. Se espera que dichos honorarios varien entre USD10,000 y
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mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
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Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated
entity/issuer or a related third party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.
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Fitch’'s international credit ratings produced outside the EU or the UK, as the case may be,
are endorsed for use by regulated entities within the EU or the UK, respectively, for
regulatory purposes, pursuant to the terms of the EU CRA Regulation or the UK Credit
Rating Agencies (Amendment etc.) (EU Exit) Regulations 2019, as the case may be. Fitch’s
approach to endorsement in the EU and the UK can be found on Fitch’s Regulatory Affairs
page on Fitch’s website. The endorsement status of international credit ratings is provided
within the entity summary page for each rated entity and in the transaction detail pages for
structured finance transactions on the Fitch website. These disclosures are updated on a
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