Evento Relevante de Calificadoras :‘ G r u po B M v

FECHA: 04/12/2025

BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION SP

RAZON SOCIAL S&P GLOBAL RATINGS S.A. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P National Ratings subi6 calificacion a 'mxA+' del Estado de Oaxaca por fortalecimiento financiero; la perspectiva es estable

EVENTO RELEVANTE

Resumen

- El alza de calificacidon del Estado de Oaxaca refleja su fortalecimiento financiero, principalmente por el aumento de sus
recursos propios, que permitiria ejecutar sus planes de infraestructura.

- Esperamos que el crecimiento econdmico del Estado se mantenga dinamico, gracias a los proyectos del Corredor
Interoceanico del Istmo de Tehuantepec (CIIT).

- El 4 de diciembre de 2025, subimos nuestra calificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional a 'mxA+'
desde 'mxA' del Estado de Oaxaca. La perspectiva es estable.

- La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, durante los préximos 12 meses, Oaxaca reporte balances fiscales
equilibrados, que le permitan ejecutar sus planes de infraestructura sin deteriorar sus reservas de efectivo.

Fundamento de la Accion de calificacion

Esperamos continuidad en las politicas de fortalecimiento financiero del Estado, que permiten la ejecucién de su plan de
infraestructura. Durante los Ultimos tres afios, Oaxaca ha mantenido un crecimiento sostenido de sus ingresos propios, 66%
entre el cierre de 2021 y 2024, con un incremento de 38% en sus transferencias federales, durante el mismo periodo. Ademas,
esperamos que el Estado contenga el crecimiento de su gasto operativo y esto de lugar a un desempefio presupuestal
balanceado. Nuestro escenario base (2025-2027) incorpora superavits operativos en torno a 6.90% como porcentaje de los
ingresos operativos, con pequefios superavits después de financiamiento.

Por otro lado, esperamos que el Estado mantenga una fuerte ejecucion de obra publica, la cual promediaria 8.17% de su gasto
total, enfocada en infraestructura, servicios basicos y desarrollo productivo en los principales polos de desarrollo en la entidad.
La calificacion incorpora la alta dependencia de las transferencias federales, las cuales representan 95% de sus ingresos, asi
como las persistentes necesidades de infraestructura dados los altos niveles de pobreza.

La posicion de liquidez se beneficiara de un menor servicio de deuda. Esperamos que el efectivo de libre disposiciéon cubra en
mas de 100% el servicio de deuda de 2026, estimado en $1,404.3 millones de pesos mexicanos (MXN). El refinanciamiento de
la deuda de largo plazo respaldada por el Fondo General de Participaciones (FGP), ha resultado en una disminucién en el
servicio de deuda del Estado, dado el esquema creciente de amortizaciones. Asimismo, la ausencia del uso de financiamiento
de corto plazo reduce la volatilidad en la posicién de liquidez de Oaxaca y es congruente con la mejora en su desempefio fiscal.
Por otro lado, consideramos el nivel de endeudamiento del Estado de Oaxaca como bajo, esperamos que este represente
12.9% de sus ingresos operativos en 2026 y 2027, ya que proyectamos que incluso con gastos de inversion publica de
MXN8,500 millones, el balance fiscal después de pago de deuda sera de 0.88% como porcentaje de sus ingresos totales. El
gasto en infraestructura se fondeara principalmente con recurso interno, con lo que el Estado mantendra bajas necesidades de
financiamiento.

El Corredor Interoceénico del Istmo de Tehuantepec (CIIT) favorecera el crecimiento en el Estado. Las inversiones federales y
estatales han beneficiado el crecimiento econémico de Oaxaca, el cual promedié 6.9% en los Ultimos tres afos, en contraste
con el crecimiento de 0.61% entre 2020 y 2022. Consideramos que el CIIT, asi como los proyectos secundarios favoreceran el
desarrollo logistico e industrial entre Salina Cruz (Oaxaca) y Coatzacoalcos (Veracruz), los cuales alcanzaran su mayor alcance
en los proximos 10 afios. Esperamos que Oaxaca mantenga una politica proactiva de inversion publica, que facilite el desarrollo
en las cinco regiones- Valles Centrales, Istmo de Tehuantepec, Costa, Mixteca y Sierra Sur- donde se concentrarian estos
proyectos. No obstante, consideramos que los altos niveles de pobreza, 58% frente al 36% a nivel nacional, el indice de
desarrollo humano y la informalidad representan puntos débiles para la calificacion.

Bolsa Mexicana de Valores S.A.B. de C.V. 1




vento Reievante de Caliricaaoras Iﬁ Grupo BMV

FECHA: 04/12/2025

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que, durante los préximos 12 a 18 meses, el Estado de Oaxaca mantenga
un desempefio fiscal balanceado, que le permita ejecutar sus planes de infraestructura, sin deteriorar su posicién de liquidez.
Escenario negativo

Podriamos tomar una accion de calificacion negativa en los préximos 12 a 18 meses si el desempefio presupuestal del Estado
se deteriora debido a una presion del gasto mayor a la esperada o a un menor dinamismo de los ingresos, lo cual se reflejaria
en una posicion de liquidez mas acotada. Daremos seguimiento a los siguientes escenarios principalmente:

- Balances después de endeudamiento deficitarios, como porcentaje de sus ingresos totales.

- La cobertura del servicio de deuda con efectivo libre se deteriora por debajo de 100%.

Escenario positivo

Podriamos tomar una accion de calificacién positiva en los proximos 12 a 18 meses si Oaxaca logra un crecimiento econémico
sostenido y esto se refleja en mayores ingresos propios, especialmente en el impuesto sobre néminas (ISN). Esto sucederia si
registra lo siguiente:

- Ingresos propios en torno a 10% de sus ingresos totales de manera sostenida, y

- Crecimiento econémico de mediano plazo, por encima de la media nacional.

Estadisticas principales

Tabla 1

Estado de Oaxaca

(En millones de pesos mexicanos) Ejercicio fiscal que concluye el 31 de diciembre
2020 2021 2022 2023 2024 2025 BC 2026 BC 2027 BC

Principales indicadores

Ingresos operativos 67,783.81 66,790.34 78,782.65 83,863.04 93,923.10 95,766.10
100,622.62 105,344.76

Gastos operativos 62,993.85 66,059.49 74,888.44 79,020.91 88,088.60 89,116.38
93,606.91 98,196.43

Balance operativo 4,789.96 730.85 3,894.21 4,842.13 5,834.49 6,649.72
7,015.71 7,148.33

Balance operativo (% de los ingresos operativos) 7.07 1.09 4.94 5.77
6.21 6.94 6.97 6.79

Ingresos de capital 2,251.37 1,705.35 2,121.59 2,177.89 2,466.03 2,559.83
2,649.42 2,731.56

Gastos de inversion (capex) 4,084.26 4,300.75 5,579.75 3,076.09 7,444.03

8,000.00 8,250.00 8,500.00

Balance después de gasto de inversién 2,957.07 (1,864.55) 436.05 3,943.93 856.48
1,209.55 1,415.13 1,379.88

Balance después de gasto de inversion (% de los ingresos totales) 4.22 (2.72) 0.54
4.58 0.89 1.23 1.37 1.28

Repago de deuda 14,306.75 1,055.56 548.98 317.60 12,394.17 419.7
434.8 448.3

Endeudamiento bruto 13,930.16 1,760.87 1,336.61 - 12,053.73

Balance después de endeudamiento 2,580.48 (1,159.24) 1,223.68 3,626.33 516.04
789.85 980.33 931.58

Deuda directa (vigente al cierre del afo) 14,080.14 14,787.81 15,575.44 15,257.84

14,915.77 14,496.1 14,061.3 13,613.1

Deuda directa (% de los ingresos operativos) 20.77 2214 19.77 18.19
15.88 14.4 13.3 12.9

Deuda respaldada por impuestos (vigente al cierre del afio) 14,080.14 14,787.81 15,575.44

15,257.84 14,915.77 14,496.1 14,061.3 13,613.1

Deuda respaldada por impuestos (% de los ingresos operativos consolidados) 20.77 2214

19.77 18.19 15.88 14.4 13.3 12.9

Intereses (% de los ingresos operativos) 2.56 2.08 1.99 2.49
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2.41 1.09 0.96 0.92

PIB local per capita (MXN) 93,943.00 105,460.00 121,425.00 137,055.00 148,772.00 N.D. N.D.
N.D.

PIB Nacional per capita (MXN) 191,143.00 207,884.00 228,233.00 244,615.00 257,985.00

266,801.00 276,665.00 289,018.00

Los datos e indices de la tabla son en parte resultado de los calculos propios de S&P National Ratings, obtenidos de fuentes
nacionales e internacionales, y reflejan la opinién independiente de S&P National Ratings sobre la oportunidad, cobertura,
precision, credibilidad y viabilidad de la informacion disponible. Las fuentes principales son los estados financieros y
presupuestos, como los entregd el emisor y las oficinas nacionales de estadistica. Las cifras pueden estar sujetas a los ajustes
de S&P National Ratings. eb - El escenario base refleja las expectativas de S&P National Ratings del escenario mas probable.
en: el escenario negativo representa algunos aspectos, pero no todos, de los escenarios de S&P National Ratings que podrian
ser consistentes con una baja de calificacion. ep: el escenario positivo representa algunos, pero no todos, aspectos de los
escenarios de S&P National Ratings que podrian ser consistentes para un alza de calificacion. NA: no aplica. ND: No
disponible. NS: No significativo.

Evaluaciones de los factores de calificacion

Resumen de las evaluaciones de los factores de calificacion

Estado de Oaxaca

Factores Clave de calificacion Evaluacion

Economia 4

Administracién Financiera 3

Desempefio presupuestal 4

Liquidez 1

Deuda 1

Perfil crediticio individual mxa+

Callificacion crediticia de emisor de largo plazo en escala nacional mxA+

Las calificaciones de S&P National Ratings de Estados y Municipios se basan en un sistema de evaluacion sobre cinco factores
principales, indicados en la tabla. En nuestra "Metodologia para calificar estados y municipios en escala nacional en México", 1
de septiembre de 2025, explicamos los pasos que seguimos para obtener la calificacion en escala nacional para cada Estado y
Municipio. Nuestras evaluaciones de Economia, Administracion financiera, Desempefio fiscal, Liquidez y Deuda tienen una
escala de cinco puntos, donde '1' es el mas fuerte y '5' el mas débil.

Criterios

- Metodologia para calificar estados y municipios en escala nacional en México, 1 de septiembre de 2025.

- Metodologia: Consideraciones complementarias para calificaciones en escala nacional en México, 1 de septiembre de 2025.
Articulos Relacionados

- Descripcién General del Proceso de Calificacion Crediticia.

- Definiciones de Calificaciones en Escala Nacional para México.

- S&P Global Ratings revis6 metodologias para calificar entidades de finanzas publicas en escala nacional en México;
calificaciones de 31 entidades y varias emisiones y créditos sin cambios, 1 de septiembre de 2025.

- S&P Global Ratings confirmd calificacion en escala nacional de 'mxA' del Estado de Oaxaca; la perspectiva se mantiene
estable, 23 de septiembre de 2024.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar nuestra opinion sobre factores
de calificaciéon importantes, tienen significados especificos que se les atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben
leer junto con los mismos. Para obtener mas informacion, consulte nuestros Criterios de Calificacion en nuestro sitio de Escala
Nacional para México. Encontrara la descripcion de cada una de las categorias de calificacion de S&P National Ratings en
"Definiciones de calificaciones en escala nacional para México" Toda la informacién sobre calificaciones esta disponible para los
suscriptores de RatingsDirect en www.capitalig.com. Todas las calificaciones a las que se hace referencia en este documento
se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P National Ratings de México, en mexico.ratings.spglobal.com

De acuerdo con nuestras politicas y procedimientos aplicables, el Comité de Calificacion fue integrado por analistas calificados
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para votar en él, con experiencia suficiente para transmitir el nivel adecuado de conocimientos y comprension de la metodologia
aplicable (vea la seccion de "Criterios y Articulos Relacionados"). Al inicio del Comité, su presidente confirmé que la informacion
proporcionada al Comité de Calificacion por el analista principal habia sido distribuida de manera oportuna y suficiente para que
los miembros tomaran una decision informada.

Después de que el analista principal presento los puntos relevantes iniciales y explicé la recomendacion, el Comité analizé los
factores fundamentales de calificacion y los aspectos clave, de conformidad con los criterios aplicables. Los factores de riesgo
cualitativos y cuantitativos fueron considerados y analizados, tomando en cuenta el historial y las proyecciones.

La evaluacion del comité de los factores clave de calificacion se refleja en el resumen incluido arriba.

El presidente del Comité se aseguré de que cada miembro votante tuviera la oportunidad de expresar su opinién. El presidente
0 su persona designada al efecto, revisé el reporte para garantizar que este coincidiera con la decisién del Comité. Las
opiniones y la decisién del Comité de Calificacion se resumen en los fundamentos y perspectiva indicados arriba. La
ponderacion de todos los factores de calificacion se describe en la metodologia que usamos para esta accion de calificacion
(véase la seccion de "Criterios y Articulos Relacionados").

Informacién Regulatoria Adicional

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2025.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P National 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:
cuentas publicas anuales, estados financieros trimestrales o avances presupuestales mas actualizados, como asi también toda
informacion relacionada a documentos de cuenta publica que generen, informacién recabada durante las reuniones con los
emisores y distintos participantes del mercado, e informacidn proveniente de otras fuentes externas, por ejemplo, Secretaria de
Hacienda y Crédito Publico (SHCP), CNBV, Bolsa Mexicana de Valores, Banco de México, FMI, Banco Mundial, BID, OCDE e
INEGI.

La calificacion se basa en informacién 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
calificacion citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P National Ratings se publica en relacién con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
National Ratings actualiza la informacion regulatoria para una determinada Calificaciéon Crediticia a fin de incluir los cambios en
tal informacion solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacién
regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacion 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
Calificaciones en uso a la fecha de la ultima Accion de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de Calificaciones
actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion 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 National 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.

4) Durante el ano fiscal inmediato anterior S&P National Ratings recibié ingresos del Gobierno del Estado de Oaxaca por
concepto de servicios diferentes a los de calificacion y tales ingresos representan un 20.4% de los percibidos por servicios de
calificacién durante ese mismo afo.

Contacto analitico principal
Fernanda Nieto

Ciudad de México

52 (55) 5081-4413
fernanda.nieto
@spglobal.com

Contactos secundarios
Santiago Cajal

Ciudad de México

52 (55) 5081 4521
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santiago.cajal
@spglobal.com

Sofia Cavazza
Ciudad de México
52 (55) 5081-2884
sofia.cavazza
@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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