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Fitch Ratings - Monterrey - 03 Sep 2025: Fitch Ratings subio a ‘AA(mex)vra’ desde ‘AA-
(mex)vra’ las calificaciones de los siguientes doce financiamientos contratados por el estado
de Baja California (saldos al 31 de marzo de 2025):

--Banamex 20 por un monto contratado de MXN 1,645 millones y saldo de MXN1,559
millones;

--Banamex 20-2 por un monto contratado de MXN755 millones y saldo de MXN716
millones;

--Banorte 20 por un monto contratado de MXN3,000 millones y saldo de MXN2,835
millones;

--HSBC 20 por un monto contratado de MXN600O millones y saldo de MXN569 millones;

--Banobras 20 por un monto contratado de MXN4,000 millones y saldo de MXN3,792
millones;

--Banobras 20-2 por un monto contratado de MXN2,450 millones y saldo de MXN1,506
millones;

--BBVA 21 por un monto contratado de MXN1,000 millones y saldo de MXN966 millones;
--BBVA 21-2 por un monto contratado de MXN500 millones y saldo de MXN483 millones;

--BBVA 21-3 por un monto contratado de MXN500 millones y saldo de MXN483 millones;



--Multiva 21 por un monto contratado de MXN500 millones y saldo de MXN483 millones;

--Multiva 21-2 por un monto contratado de MXN500 millones y saldo de MXN483
millones;

--Cofidan 23-1 por un monto contratado y saldo de MXN 1,000 millones.

Al mismo tiempo, aumenté a ‘AA-(mex)vra’ desde ‘A+(mex)vra’ la calificacion de seis
créditos:

--Cofidan 23-2 por un monto contratado de MXN2,000 millones y saldo de MXN 1,390
millones (pendiente por disponer, MXN610 millones);

--Banorte 23 por un monto contratado de MXN500 millones y saldo de MXN497 millones;

--Banobras 15 por un monto contratado de MXN398 millones y saldo de MXN397 millones;

--Banobras 15-2 por un monto contratado de MXN291 millones y saldo de MXN254
millones;

--Banobras 16 por un monto contratado de MXN 114 millones y saldo de MXN94 millones;

--Banobras 16-2 por un monto contratado de MXN 143 millones y saldo de MXN103

millones.

El alza de un escalén en las calificaciones de los financiamientos se basa en el aumento en la
calidad crediticia del estado de Baja California [A-(mex) Perspectiva Positival. La
calificacion de los financiamientos Cofidan 23-2, Banorte 23, Banobras 15, Banobras 15-2,
Banobras 16 y Banobras 16-2 se ubica tres escalones por encima de la calificaciéon de la
entidad y la del resto de los créditos cuatro escalones debido a las mejoras crediticias con
las que cuentan las estructuras de dichos financiamientos.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Desempeno de Activos - ‘Mas Fuerte’:

Créditos Respaldados por el Fondo General de Participaciones (FGP)

Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16, Banobras 16-2, Banamex 20, Banamex 20-2,
Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20 y Banobras 20-2: Para el pago de los financiamientos se



encuentra afectado, a un fideicomiso, un porcentaje del FGP que le corresponde al Estado:
0.80% para Banobras 15,0.60% para Banobras 15-2,0.30% para Banobras 16, 0.30% para
Banobras 16-2, 5.28% para Banamex 20, 2.43% para Banamex 20-2, 9.64% para Banorte
20, 1.93% para HSBC 20, 12.85% para Banobras 20y 7.87% para Banobras 20-2. El activo
fideicomitido es soélido y presenta un comportamiento adecuado conforme a ciclos
economicos de recesion. El FGP exhibe una tasa media anual de crecimiento real (TMAC)
para el periodo de 2020 a 2024 de 6.3% (11.8% nominal), mientras la TMAC del PIB real
nacional fue de 3.6% durante el mismo lapso.

Créditos Respaldados por el Fondo de Aportaciones para el Fortalecimiento de la Entidades
Federativas (FAFEF)

BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva 21 y Multiva 21-2: Para el pago de los créditos se
afectd, a un fideicomiso, un porcentaje del FAFEF que le corresponde al estado: 8.32% para
BBVA 21y 4.17% para cada uno de los créditos restantes (BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva
21y Multiva 21-2). La agencia considera alta la estabilidad del activo debido a que es un
recurso que se presupuesta afio a afo y se entrega mensualmente por el monto establecido
sin ningun tipo de variacién. Como fuente de pago alterna, los financiamientos estan
respaldados por un porcentaje del FGP correspondiente al estado: 0.70% para BBVA 21y
0.35% para cada uno de los financiamientos restantes (BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva 21y
Multiva 21-2).

Créditos Respaldados por el Impuesto sobre Remuneraciones al Trabajo Personal (ISRTP)

Cofidan 23-1, Cofidan 23-2 y Banorte 23: Para el pago de estos financiamientos, el estado
afectd hasta 12.0% de los ingresos derivados de la recaudacion presente y futura que
realice la entidad por concepto del ISRTP que resulte procedente: 4.0% para Cofidan 23-1y
8.0% para Cofidan 23-2. Para el pago de Banorte 23, el estado afecté 3.83% de los ingresos
derivados de la recaudacion que realice la entidad por concepto del ISRTP que resulte
procedente. Derivado del perfil manufacturero de la entidad y los esfuerzos recaudatorios
de la administracion, el activo fideicomitido es sélido y presenta un comportamiento
conforme a ciclos econémicos de recesién, con tasas historicas de crecimiento muy
positivas. ISRTP exhibe una TMAC real para el periodo de 2020 a 2024 de 20.3% (26.5%
nominal) y la TMAC del PIB real nacional fue de 3.6%. Para 2025, la entidad espera un
crecimiento nominal del activo alrededor de 22%.

Fundamento Legal - ‘Mas Fuerte’: Para la asignacion inicial de las calificaciones, Fitch se
apoy6 de un despacho legal externo de reconocido prestigio. La opinidén sobre la
documentacion de los financiamientos fue favorable; esta concluyé que dichos documentos



contienen obligaciones validas y exigibles al estado de acuerdo con el marco regulatorio.
Asimismo, las instrucciones irrevocables dotan de certeza juridica en cuanto a la fuente y

forma de pago.

Vehiculo de Propésito Especial - ‘Mas Fuerte’:

La estructura del vehiculo de propdsito especial es adecuada para asegurar los pagos
completos y oportunos del servicio de deuda (SD) de los créditos. Como mecanismo de
pago, los financiamientos Banamex 20, Banamex 20-2, Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20y
Banobras 20-2 estan adheridos al Fideicomiso de Administracién y Fuente de Pago No.
2002326 con Banco Santander México, S. A,, Institucién de Banca Multiple, Grupo
Financiero Santander México (Santander México) [AAA(mex) Perspectiva Estable] como
fiduciario. Los recursos afectados ingresan al fideicomiso por medio de un depésito directo
de la Tesoreria de la Federacion (Tesofe).

Por su parte, BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva 21 y Multiva 21-2 estan inscritos
en el Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. 4120077 con BBVA
México S.A,, Institucion de Banca Multiple, Grupo Financiero BBVA México, Division
Fiduciaria (BBVA México) [AAA(mex) Perspectiva Estable] como fiduciario, en el cual se
reciben los recursos afectados para el pago del SD. Los recursos afectados ingresan al

fideicomiso por medio de un depésito directo de la Tesofe.

Cofidan 23-1, Cofidan 23-2 y Banorte 23, estan inscritos en el Fideicomiso Irrevocable de
Administracion y Fuente de Pago No. 851-02997 de fecha 12 de julio de 2024, actuando
como fiduciario el Banco Regional, S.A., Institucién de Banca Mdltiple, Banregio Grupo
Financiero (Banregio), en su caracter de fiduciario, entidad en la que se reciben los recursos
afectados para el pago de los financiamientos.

Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16 y Banobras 16-2, estan inscritos en el
Fideicomiso Irrevocable de Administraciény Pago No. 80356 de fecha 9 de octubre de
2003, celebrado entre el estado de Baja California, en su caracter de fideicomitente, y
Nacional Financiera, Sociedad Nacional de Crédito, Institucién de Banca de Desarrollo
(Nafin) [AAA(mex) Perspectiva Estable], en su caracter de fiduciario, entidad en la que se
reciben los recursos afectados para el pago de los financiamientos. Dichos recursos
afectados ingresan al fideicomiso por medio de un depésito directo de la Tesoreria de la
Federacion (Tesofe).

Riesgo de Tasa de Interés



Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16, Banobras 16-2, Banamex 20, Banamex 20-2,
Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20, Banobras 20-2, BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3,
Multiva 21, Multiva 21-2 y Cofidan 23-1 - ‘Mas Fuerte’: Para los créditos Banamex 20,
Banamex 20-2, Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20, Banobras 20-2, BBVA 21, BBVA 21-2,
BBVA 21-3, Multiva 21, Multiva 21-2, en febreroy marzo de 2022 la entidad contraté
derivados financieros (swap; intercambio de tasas) en dos tramos que finalizan en octubre
de 2027, a fin de proteger la totalidad de la deuda bancaria de largo plazo contra los ajustes
al alza en las tasas de interés. La tasa de ejercicio para el primer tramo es de 7% (febrero
2022 - febreroy marzo 2024) y para el segundo tramo entre 8.69%y 10.35% (febreroy
marzo 2024 - octubre 2027). Los instrumentos fueron contratados con contrapartes
financieras calificadas entre BBB- y A- en escala internacional. Por su parte, Cofidan 23-1
esta contratado a tasa fija (10.165% anual), lo cual lo protege de incrementos abruptos en
las tasas de interés del mercado.

Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16 y Banobras 16-2, estan contratados a una tasa
base (fija) durante toda su vigencia, mas un margen aplicable de acuerdo con su nivel de
calificacion. Esto los protege de incrementos abruptos en las tasas de interés del mercado.

Cofidan 23-2 y Banorte 23 - ‘Rango Medio’: Los financiamientos cuentan con tasa variable;
ademas, los contratos no incluyen la obligacién por parte del estado de contratar
instrumentos derivados, sin perjuicio de la facultad de la entidad para hacerlo, en el
momento, tipo de instrumento y plazos que considere convenientes.

Fondo de Reserva

Banamex 20, Banamex 20-2, Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20, Banobras 20-2, BBVA
21,BBVA 21-2,BBVA 21-3, Multiva 21 y Multiva 21-2 - ‘Mas Fuerte’: Fitch considera que
los fondos de reserva de los créditos son robustos y reducen los riesgos de liquidez y la
probabilidad de usarlos es reducida. De acuerdo con los contratos de crédito de Banamex
20, Banamex 20-2, Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20 y Banobras 20-2, el fondo de reserva
se constituye por 3 veces (x) el SD (intereses y capital) del maximo mes del afo anterior. Por
su parte, BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva 21y Multiva 21-2 cuentan con un
fondo de reserva equivalente a 3x de principal e intereses del periodo de pago inmediato
siguiente. El saldo objetivo de los fondos de reserva debe de mantenerse durante toda la
vida de los créditos.

Los contratos de los financiamientos BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva 21y
Multiva 21-2 contemplan que, ante el incumplimiento de diversas obligaciones de hacer, se

activaria un evento de incremento de reservas. Con los recursos remanentes dentro del



fideicomiso, los fondos de reserva se incrementarian a 4x el SD. En caso de que el
incumplimiento persista por un periodo de 60 dias naturales, el fiduciario debera volver a
incrementar el saldo objetivo del fondo a 5x el SD y permanecer en dicho nivel hasta que las
causas sean mitigadas. Una vez subsanados estos eventos, el fiduciario liberara como
remanentes al estado, a mas tardar dos dias habiles siguientes a |la notificacion de
desactivacion de incremento de reservas, el excedente del fondo a fin de mantener 3x el SD

del periodo de pago inmediato siguiente.

Cofidan 23-1, Cofidan 23-2 y Banorte 23 - ‘Rango Medio’: Fitch considera que el fondo de
reserva de los créditos es moderado y reduce el riesgo de liquidez y la probabilidad de
usarlo es reducida. Los financiamientos cuentan con un fondo de reserva de hasta un monto
equivalente aun mes de SD de los créditos, el cual debera mantener y reconstituir durante
toda la vida de los financiamientos.

Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16 y Banobras 16-2 - ‘Mas Débil’: Los créditos
cuentan con un fondo de reserva que debera equivaler como minimo, en todo momento
durante la vigencia de los instrumentos, a la cantidad que se requiera para cubrir un mes de
intereses ordinarios sobre el saldo insoluto de los financiamientos. La agencia considera
este factor como ‘Mas Débil’ debido a que estos recursos son menores a 1x el SD (capital

mas intereses) de los créditos.

Razon de Cobertura de Servicio de la Deuda (RCSD)

Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16, Banobras 16-2, Banamex 20, Banamex 20-2,
Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20, Banobras 20-2, Cofidan 23-1, Cofidan 23-2 y Banorte
23 - ‘Mas Fuerte’: La RCSD de los financiamientos es alta (mayor de 2.0x) en el escenario de
calificacion proyectado por la agencia, sin incluir el fondo de reserva.

BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva 21 y Multiva 21-2 - ‘Rango Medio’: Para las
proyecciones de la RCSD de estos financiamientos, |la agencia considera ambos activos: la
fuente primaria de pago (FAFEF) y la fuente de pago alterna (FGP). La RCSD de los créditos
es moderada (1x mayor que RCSD menor que 2x) en el escenario de calificacion proyectado
por Fitch, sin incluir el fondo de reserva. Por otra parte, dado que en el escenario de
calificacion la cobertura solamente con FGP no es superior a 1x, la agencia no considera el
enfoque del escalonamiento adicional y lo incorpora dentro de las estimaciones de este
factor.

Fitch consulto fuentes secundarias de informacién crediticia. Con informacion a julio de

2025, Baja California estd al corriente de sus obligaciones financieras. Asimismo, las



coberturas observadas de los créditos son favorables.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de los financiamientos Cofidan 23-2, Banorte 23, Banobras 15, Banobras 15-
2,Banobras 16 y Banobras 16-2 se ubica tres escalones por encima de la calificacién del
estado de Baja California [A-(mex) Perspectiva Positiva] y la del resto de los créditos cuatro
escalones debido a las mejoras crediticias con las que cuentan las estructuras de dichos
financiamientos, de acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Financiamientos de
Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes”.

SUPUESTOS CLAVE

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

--activo (FGP): crecimiento nominal del FGP de la entidad de 5.5% en 2025, 6.3% en 2026 y
7.4% anual de 2027 a 2041,

--activo (FAFEF): crecimiento nominal del FAFEF de la entidad de -1.4% en 2025, -0.6% en
2026 y conforme a la inflacién esperada de 2027 a 2041;

--activo (ISRTP): crecimiento nominal de 20.0% en 2025 y conforme a la inflacién esperada
de 2026 a 2053;

--tasa de interés: fija anual para Cofidan 23-1, tasa base para Banobras 15, Banobras 15-2,
Banobras 16 y Banobras 16-2 conforme a lo estipulado en los contratos de los
financiamientos; variable (TIIE 28) para el resto de los créditos de 8.3% en 2025 hasta
11.8% en 2053;

--sobretasa de los financiamientos: conforme a los contratos de crédito y la calificacion de
los financiamientos;

--coberturas financieras (swaps; tasa de ejercicio): conforme a los dos tramos de los
instrumentos contratados por la administracion;



--la tasa de ejercicio para el primer tramo es de 7% (febrero 2022 - febreroy marzo 2024)y
para el segundo tramo entre 8.69% vy 10.35% (febrero y marzo 2024 - octubre 2027);

--inflaciéon nacional: 3.8% en 2025 y 3.5% anual de 2026 a 2053.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

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

--un cambio a la baja en la calificacion de la entidad afectaria las calificaciones de los
financiamientos en el mismo sentido;

--un incumplimiento en las obligaciones establecidas en los documentos de las
transacciones;

--para todos los créditos calificados, excepto los respaldados por el FAFEF (BBVA 21, BBVA
21-2,BBVA 21-3, Multiva 21 y Multiva 21-2), en caso de que la razén de cobertura del
servicio de la deuda sea menor a 2x en el escenario de calificacién de la agencia o si las
coberturas observadas se deterioran a niveles inferiores a 2x;

--para los créditos los respaldados por el FAFEF (BBVA 21, BBVA 21-2, BBVA 21-3, Multiva
21y Multiva 21-2), en caso de que la RCSD sea menor a 1x en el escenario de calificaciéon de
la agencia o si las coberturas observadas se deterioran a niveles inferiores a 1x;

--alguin otro factor que, en opinién de Fitch, incremente el riesgo de las transacciones.

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

--un cambio al alza en la calificacion de la entidad podria impactar en las calificaciones de los
créditos en el mismo sentido;

--mecanismos de proteccién adicionales a los ya contemplados que, en opinién de la

agencia, disminuyan el riesgo de incumplimiento.

PERFIL DE LOS FINANCIAMIENTOS

Banamex 20, Banamex 20-2, Banorte 20, HSBC 20, Banobras 20 y Banobras 20-2 estan
denominados en pesos mexicanos, tienen periodicidad mensual de pagos, su perfil de
amortizacién es creciente, la tasa de interés TIIE es a 28 dias mas un diferencial definido en



los contratos de los créditos de acuerdo con las calificaciones, y su vencimiento es en mayo
de 2040.

BBVA 21,BBVA 21-2,BBVA 21-3, Multiva 21 y Multiva 21-2 estan denominados en pesos
mexicanos, tienen periodicidad mensual de pagos, su perfil de amortizacién es fijo durante
los primeros tres afios (monto fijo mensual de MXN 166,600 para BBVA 21y de
MXN83,300 para el resto de los créditos) y a partir del cuarto afno es creciente a 0.43%
mensual, la tasa de interés TIIE es a 28 dias mas un diferencial definido en los contratos de
los créditos de acuerdo con las calificaciones, y su vencimiento en junio de 2041.

Cofidan 23-1y Cofidan 23-2 fueron contratados para destinarlos al rubro de inversién para
infraestructura hidraulica y su equipamiento, conforme al marco de financiamientos
sostenibles del estado, publicado el 17 de febrero de 2023. Dado lo anterior, el estado
constituyé el Comité Técnico de Inversiones y se apoyara también en un consultor externo
independiente a fin de dar seguimiento y validar, de manera trimestral, el cumplimiento de
lo establecido en el decreto de autorizacion, el marco de sostenibilidad y los contratos de
los créditos en cuanto a los proyectos de inversion realizados y a efectuarse con los
recursos de estos financiamientos.

Ambos créditos estan denominados en pesos mexicanos, tienen un plazo de 30 afos, su
vencimiento es el 30 de enero de 2053, la periodicidad de pagos es mensual, posee un
periodo de gracia de 36 meses y después los pagos son crecientes aunatasade 1.1%
mensual. Cofidan 23-1 cuenta con tasa de interés fijay Cofidan 23-2 con tasa variable TIIE a
28 dias mas una sobretasa, conforme a la calificacién del crédito.

Banorte 23 fue contratado a fin de destinarse al rubro de infraestructura y equipamiento
con perspectiva de género, conforme al marco de financiamientos sostenibles del estado,
publicado el 17 de febrero de 2023. Dado lo anterior, el estado constituyé el Comité
Técnico de Inversiones y se apoyara también en un consultor externo independiente a fin de
dar seguimiento y validar, de manera trimestral, el cumplimiento de lo establecido en el
decreto de autorizacién, el marco de sostenibilidad y el contrato del crédito en cuanto a los
proyectos de inversion realizados y a efectuarse con los recursos del financiamiento.

El financiamiento estd denominado en pesos mexicanos, tiene un plazo de 15 aios, su
vencimiento es el 26 de diciembre de 2038, la periodicidad de pagos es mensual, posee un
periodo de gracia de 12 meses y después las amortizaciones seran crecientes a una tasa de
1.1% mensual. Banorte 23 cuenta con una tasa variable TIIE a 28 dias mas una sobretasa,

conforme a la calificacién del crédito.



Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16 y Banobras 16-2 fueron contratados como bonos
cupdn ceroen 2015y 2016 con Banco Nacional de Obras y Servicios Publicos, Sociedad
Nacional de Crédito, Institucion de Banca de Desarrollo (Banobras), a fin de destinarse al
financiamiento de inversiones publicas para la implementacion del Sistema de Justicia
Penal. En agosto de 2021, la entidad reestructurd con Banobras estos financiamientos por
un monto total de MXN847.7 millones. Conforme a la reestructura, ahora el estado esta a
cargo del pago de capital de los créditos en una sola exhibicién al final del periodo de estos.
Ademas, mantiene la responsabilidad de efectuar el pago mensual de intereses. El pago de
capital se realiza mediante la provision mensual de aportaciones al fondo de pago de capital
de cada uno de los financiamientos, y que se cubre con el porcentaje afectado del FGP de la

entidad originalmente pactado.

Los créditos estan denominados en pesos mexicanos, tienen un plazo de 20 anos, su
vencimiento es entre 2035y 2037, el pago de interés es mensual, y el pago del capital es en
una sola exhibicion al final del periodo con una provisién mensual al fondo para su pago.
Esto es de acuerdo con el saldo objetivo de |la reserva de capital a provisionar estipulada en
la reestructura. Los créditos estan contratados a una tasa base (fija) mas una sobretasa,
conforme ala calificacion de los financiamientos.

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.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

Calificaciones vinculadas al estado de Baja California [A-(mex) Perspectiva Positival.

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:
--Banobras 15, Banobras 15-2, Banobras 16 y Banobras 16-2: 11/octubre/2024;
--Resto de los Créditos: 5/septiembre/2024.

FUENTE(S) DE INFORMACION: estado de Baja California y también puede incorporar
informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: estados financieros, presupuestos,
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, avance financiero a junio/2025, presupuesto 2025, reportes de Tesofe
sobre distribucién de participaciones a fideicomisos del estado hasta julio/2025 y reportes
de los fiduciarios hasta junio/2025. El 28/agosto/2025, Fitch consulté fuentes secundarias
de informacién crediticia. Con informacién a julio/2025, Baja California se encuentra al
corriente de sus obligaciones financieras.

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
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificacién y de
votacion de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificacion” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de

https://www.fitchratings.com/site/mexico.

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 informacion y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.



RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT < RATING ¢ PRIOR ¢
Baja California, Estado
de
senior secured AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
Banamex 20 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
Banamex 20-2 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
Banorte 20 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
Banobras 20 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
Banobras 20-2 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
HSBC 20 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
BBVA 21 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
BBVA 21-2 AA-(mex)vra
ENacLP  AA(mex)vra Alza
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Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 19
Dec 2024)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Baja California, Estado de -

DISCLAIMER & COPYRIGHT

Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacién de Fitch para cada escala de calificacién y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMAy FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacién (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeo y
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacién de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en |la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compaiiia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignaciéon y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacidn prospectiva), Fitch se basa en informacién factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch



lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacidn, y obtiene verificacidon razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdiccion. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacidon por parte de terceros que
se obtenga variard dependiendo de la naturaleza de la emisién calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdicciéon en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacion publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictamenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en la jurisdiccién del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacion mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacién con una calificacién o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacion que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en |la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto alos aspectos legales y fiscales. Ademas, |as calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una visién hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de la
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
emitié o afirmo una calificacién o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacion financiera presentada, mismos que son acordes a
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.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA’ a ‘D’. Fitch también brinda informacién del mejor
escenario para un alza de calificacién y del peor escenario para una baja de calificacién con
base en el desempefio historico 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

internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro



escalones en el mejor escenario de calificacidon y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se

describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

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
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificacién de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinidn y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evaltuay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ningtin individuo, o grupo de
individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificaciéon no
incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propésito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacion
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relaciéon
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
cualquier momento por cualquier razén a sola discrecién de Fitch. Fitch no proporciona
asesoramiento de inversidn de cualquier tipo. Las calificaciones no son una recomendacion
para comprar, vender o mantener cualquier titulo. Las calificaciones no hacen ninguin
comentario sobre la adecuacién del precio de mercado, |la conveniencia de cualquier titulo
para un inversor particular, o la naturaleza impositiva o fiscal de los pagos efectuados en
relacién alos titulos. Fitch recibe honorarios por parte de los emisores, aseguradores,
garantes, otros agentes y originadores de titulos, por las calificaciones. Dichos honorarios
generalmente varian desde USD 1,000 a USD750,000 (u otras monedas aplicables) por
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
USD1,500,000 (u otras monedas aplicables). La asignacidn, publicacion o diseminacion de
una calificaciéon de Fitch no constituye el consentimiento de Fitch a usar su nombre como un
experto en conexion con cualquier declaracion de registro presentada bajo las leyes de
mercado de Estados Unidos, el “Financial Services and Markets Act of 2000” de Gran
Bretana, o las leyes de titulos y valores de cualquier jurisdiccion en particular. Debido a la

relativa eficiencia de la publicacion y distribucion electronica, los informes de Fitch pueden



estar disponibles hasta tres dias antes para los suscriptores electréonicos que para otros
suscriptores de imprenta.

Fitch Ratings, Inc. esta registrada en la Comision de Bolsa y Valores de Estados Unidos (en
inglés, U.S. Securities and Exchange Commission) como una Organizacién de Calificacion
Estadistica Reconocida a Nivel Nacional (‘NRSRQO”; Nationally Recognized Statistical Rating
Organization). Aunque ciertas subsidiarias de calificaciéon crediticia de la NRSRO estan
enlistadas en el item 3 del documento “Form NRSRO” y, como tales, estan autorizadas para
emitir calificaciones crediticias en nombre de la NRSRO (ver
https://www.fitchratings.com/site/regulatory), otras subsidiarias no estan enlistadas en el
documento “Form NRSRO” (las “no NRSRQ”) y, por tanto, las calificaciones crediticias
emitidas por estas subsidiarias no son emitidas en nombre de la NRSRO. Sin embargo,
personal de las subsidiarias no NRSRO puede participar en la determinacion de
calificaciones crediticias emitidas por, o en nombre de, la NRSRO.

Solamente para Australia, Nueva Zelanda, Taiwan y Corea del Norte: Fitch Australia Pty Ltd
tiene una licencia australiana de servicios financieros (licencia no. 337123) que le autoriza a
proveer calificaciones crediticias solamente a “clientes mayoristas”. La informacion de

calificaciones crediticias publicada por Fitch no tiene el fin de ser utilizada por personas que

sean “clientes minoristas” segln la definicién de la “Corporations Act 2001”".

Derechos de autor © 2025 por Fitch Ratings, Inc. y Fitch Ratings, Ltd. y sus subsidiarias. 33
Whitehall Street, New York, NY 10004. Teléfono: 1-800-753-4824, (212) 908-0500. La
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SOLICITATION STATUS

The ratings above were solicited and assigned or maintained at the request of the rated

entity/issuer or arelated third party. Any exceptions follow below.

Fitch's solicitation status policy can be found at www.fitchratings.com/ethics.

ENDORSEMENT POLICY

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

daily basis.



