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HR Ratings ratificé la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva Estable para la

Operacién Bancaria Suplemento No. 3 del Fideicomiso No. 1858

La ratificacion de la calificacion de HR AAA (E) en Escala Local con Perspectiva Estable para el Suplemento No. 3" del
Fideicomiso No. 18582 es resultado de la Tasa Objetivo de Estrés (TOE), que fue de 76.5% (vs. 75.9% de la asignacion de la
calificacion). Esto con base en las condiciones finales bajo las cuales se celebraron los contratos de crédito, el 17 de
septiembre de 2026, al amparo del presente Suplemento No. 3. De acuerdo con el andlisis de flujos realizado por HR Ratings,
se determind que el periodo mas débil de la Estructura No. 3 se ubicaria en octubre de 2033; en este mes se registraria una

DSCR? primaria de 1.6 veces (x)*.

En el primer semestre de 2026, las participaciones federales referenciadas a la Recaudacion Federal Participable (RFP)
resultaron menores a las programadas en la Ley de Ingresos de la Federacion 2026 (LIF2s), por lo que las Entidades
Federativas que han recibido menores transferencias solicitaron al Gobierno Federal, por medio de la Secretaria de Hacienda
y Crédito Publico (SHCP), activar la estructura de monetizacién de flujos futuros del FEIEF® y participaciones federales,
previamente activada en 2020 y 2023. Dicha estructura cuenta con un techo de financiamiento de hasta P$110,000.0 millones

(m) y un suplemento vigente por cada potenciacion realizada (Suplementos No. 18 y 27). Hasta agosto de 2026, el Suplemento

" Suplemento No. 3 al Fideicomiso (el Suplemento No. 3, la Estructura No. 3 y/u Operacién Bancaria No. 3).

2 Fideicomiso Irrevocable No. 1858 (antes CIB/3484, ahora Banco Ve Por Mas Fideicomiso 1858 y/o el Fideicomiso), cuyo Fiduciario actual es Banco Ve por
Mas, Institucion de Banca Mudiltiple, Grupo Financiero Ve por Mas (el Fiduciario y/o Banco Ve por Mas), quien asumié dicho rol a partir de la celebracién del
Convenio de Sustitucion Fiduciaria celebrado el 20 de enero de 2026.

3 Razén de Cobertura del Servicio de la Deuda (Debt Service Coverage Ratio, DSCR, por sus siglas en inglés).

4 El proceso de estimacion de los flujos que fungen como la Fuente de Pago de la Estructura, tanto en el Escenario Base y de Estrés, se describen en la
metodologia de Deuda Estructurada de Entidades Subnacionales vigente. Para mayor referencia, favor de consultar el siguiente enlace:
https://www.hrratings.com/docs/metodologia/Metodologia_Deuda_Estructurada_Subnacionales.pdf

5 Fondo de Estabilizacion de los Ingresos de las Entidades Federativas (FEIEF y/o Fondo de Estabilizacién).

6 Suplemento No. 1 al Fideicomiso, suscrito con fecha 13 de agosto de 2020 (el Suplemento No. 1, la Estructura No. 1 y/u Operacion Bancaria No. 1).

7 Suplemento No. 2 al Fideicomiso, suscrito con fecha 10 de julio de 2023 (el Suplemento No. 2, la Estructura No. 2 y/u Operacion Bancaria No. 2).

B

EIAE;‘%E { X @HRRATINGS | [ HRRATINGS W, | WWW.HRRATINGS.COM u HR RATINGS 1


https://www.hrratings.com/docs/metodologia/Metodologia_Deuda_Estructurada_Subnacionales.pdf
mailto:adrian.diaz@hrratings.com
mailto:natalia.sales@hrratings.com
mailto:diego.paz@hrratings.com
mailto:roberto.ballinez@hrratings.com

No. 1 contdé con un saldo insoluto de P$25,307.1m, mientras que el Suplemento No. 2 contd con un saldo pendiente de
P$44,638.9m. Con base en lo anterior, se realizé una tercera potenciacion de hasta P$25,000.0m, instrumentada mediante un
nuevo Suplemento, identificado con el No. 3, y la cual esta inscrita dentro del mismo Fideicomiso y respaldado por el mismo

patrimonio que sostiene las Operaciones Bancarias previas.

Los recursos dentro del Patrimonio del Fideicomiso No. 1858, que actualmente amparan y fungen como fuente de pago de los

tres Suplementos (2020, 2023 y 2026) corresponden a:

1. EI100% de las Transferencias Ordinarias del FMPED?,
El 80% de los Ingresos Excedentes que el FEIEF reciba de acuerdo con la legislacion aplicable?®,
Las Cantidades Faltantes, las cuales corresponderan a un monto maximo anual del 4.0% sobre el Fondo General de

Participaciones (FGP) del afio calendario que corresponda’®.

Estos fondos no cuentan con un método de prorrateo especifico. No obstante, el 100% de los recursos provenientes de las
Transferencias Ordinarias se encuentra afectado a favor del Suplemento No. 1 y 2 (=74.3% correspondiente al primer
Suplemento y el =25.7% restante para el segundo Suplemento). Asimismo, los Ingresos Excedentes deberan ser aplicados,
en primera instancia, para pagar anticipadamente el Suplemento No. 1 hasta su liquidacion, posteriormente estos recursos se
liberarian para prepagar el Suplemento No. 2 y 3, mediante un mecanismo de pari passu y a prorrata. De tal manera que,
inicialmente, la fuente de pago de la Operacion Bancaria No. 3 correspondera unicamente hasta el 4.0% del FGP del afio
calendario que corresponda de las 26 Entidades Federativas suscritas. Conforme se vayan liquidando los saldos insolutos de
las Operaciones Bancarias No. 1y 2, los recursos asignados actualmente a estas podran ser utilizados como fuente de pago
del Suplemento No. 3.

e Transferencias Ordinarias del FMPED. La autorizacion para dirigir las Transferencias Ordinarias del FMPED al pago de
las Estructuras se encuentra en el parrafo quinto de la LIF26. Estos recursos son equivalentes a 0.64% del monto estimado
en la LIF de cada afio por concepto de Ingresos Petroleros. De acuerdo con la LFPRH y su Reglamento, estos recursos
deben ser transferidos en enero de cada afo, y son resultado de las estimaciones que la SHCP realiza cada afo. En
particular, el Suplemento No. 3 inicialmente no recibiria, como parte de su fuente de pago, los recursos que el FMPED
transfiere anualmente al FEIEF, esto debido a que, como se sefialé previamente, el 100% de estos recursos se encuentra
afectado y distribuido entre los Suplementos No. 1 y 2. No obstante, una vez que sean liquidadas cualquiera de las dos
Operaciones Bancarias previas, los flujos de las Transferencias Ordinarias formaran parte de la fuente de pago del
Suplemento No. 3, y al igual que sucede actualmente, estos recursos serviran para cubrir el Servicio de la Deuda (SD) y el

remanente para realizar pagos anticipados de la Estructura.

8 Fondo Mexicano del Petroleo para la Estabilizacion y el Desarrollo (FMPED).

9 Articulo décimo noveno, fraccién cuarta de la Ley Federal de Presupuesto y Responsabilidad Hacendaria (LFPRH).

9 De acuerdo con las Cartas de Ratificacion, solo 26 Entidades Federativas decidieron participar dentro del Suplemento No. 3, no obstante, los otros seis
estados cuentan con la posibilidad de sumarse a la Estructura.
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¢ Ingresos Excedentes. En principio, los Ingresos Excedentes que el FEIEF reciba de acuerdo con la legislacion aplicable '
podran ser aplicados al prepago del Suplemento No. 1 hasta su liquidacion, y posteriormente se aplicaran para el pago
anticipado de los Suplementos No. 2 y 3 considerando la porcién proporcional que cada Operaciéon debe de cubrir. A la
fecha del presente reporte, el Suplemento No. 1 es el Unico que se ha visto beneficiado por este concepto, derivado de un
pago Unico registrado en abril de 2022 por P$1,972.8m, el cual fue aplicado como prepago de capital de dicho Suplemento.
Asimismo, debido a su origen y volatilidad, estos recursos no fueron considerados en el andlisis de HR Ratings; sin
embargo, en caso de ser transferidos al Fideicomiso, representarian un beneficio conforme a la prelacién de pago
previamente sefialada.

e Cantidades Faltantes. Los recursos identificados como Cantidades Faltantes corresponden hasta el 4.0% del FGP anual
de las Entidades Federativas adheridas a las Estructuras de potenciacién'2. En el caso de los primeros dos Suplementos,
estos recursos se activan cuando las Transferencias Ordinarias del FMPED asignadas como fuente de pago son
insuficientes para cumplir con sus obligaciones crediticias, incluyendo la restitucion del Fondo de Reserva (FR) en su saldo
objetivo. Bajo dicho supuesto, el Fiduciario podria solicitar a la SHCP las Cantidades Faltantes correspondientes, mismas
que seran entregadas a cuenta de las Entidades adheridas y compensadas con cargo a sus participaciones federales.
Debido a que el Suplemento No. 3 no cuenta, inicialmente, con un porcentaje asignado de dichas Transferencias Ordinarias,
esta Operacion Bancaria No. 3 utilizara las Cantidades Faltantes como fuente de pago principal. De acuerdo con el
funcionamiento descrito, HR Ratings estimo los recursos del FGP que requeriria el Suplemento No. 3, proyectando que
estas cantidades serian solicitadas en todos los meses del afio, en tanto no se asigne un porcentaje de las Transferencias
Ordinarias del FMPED.

o Fondo General de Participaciones (FGP). Con base en cifras observadas hasta junio de 2026, el FGP nacional observado
presentdé una variacion negativa de 2.9% respecto a la cifra considerada en el Presupuesto de Egresos de la Federacion
de 2026 (PEF). Cabe mencionar que la cifra del FGP presupuestada para el cierre de afio seria P$1,069,854.4m. Por otra
parte, con base en los Escenarios Macroeconémicos vigentes de HR Ratings'3 y cifras observadas hasta agosto, en un
Escenario de Estrés se espera que al cierre del afio el FGP ascienda a P$1,036,688.9m, lo cual seria 5.5% mayor al monto
observado en 2025. Asimismo, la Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) de 2021 a 2025 nominal del FGP nacional fue
de 10.3%, mientras que la esperada para el periodo 2025-2035 en un Escenario Base seria de 5.5% y de 2.6% en un
Escenario de Estrés.

¢ Intereses Ordinarios. Los intereses ordinarios del Suplemento No. 3 se calculan sobre los saldos insolutos de los
financiamientos que se celebraron al amparo de la presente potenciacion, a una tasa equivalente a la suma de la TIIE de
Fondeo compuesta por adelantado a 28 dias (TIIEFcap2s) mas un margen aplicable, el cual se determinara en cada contrato
de crédito en funcion de la calificacién de mayor riesgo crediticio que corresponda a la presente Estructura. De acuerdo con
los contratos de crédito, la sobretasa promedio ponderada de los créditos seria de 1.29%. Finalmente, para el cierre de
2026, HR Ratings espera que el nivel de la tasa de interés sea de 6.6%.

e Fondo de Reserva (FR). El Suplemento No. 3 cuenta con la obligaciéon de constituir un FR equivalente a la suma del

Servicio de la Deuda (SD, capital mas intereses ordinarios) correspondiente a las siguientes tres fechas de pago. Dicha

" Articulo décimo noveno, fraccién cuarta de la LFPRH.

12 A diferencia de los Suplementos No. 1y 2, el Suplemento No. 3 Gnicamente cuenta con la afectacion del FGP correspondiente a 26 de las 32 Entidades
Federativas, al ser éstas las que registraron menores transferencias durante el segundo trimestre de 2026. Las seis Entidades restantes podran solicitar su
incorporacion mediante escrito de alcance, presentado a mas tardar tres dias habiles antes de la suscripcién de los documentos del Suplemento No. 3, sujeto
a su viabilidad legal, financiera y operativa.

3 Los Escenarios Macroeconomicos vigentes se pueden consultar en: https://www.hrratings.com/pdf/Escenarios_MacroeconAmicos 2T26.pdf
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recursos se transferiran a la Cuenta Individual del Suplemento No. 3 para que el Fiduciario, por instruccion del Asesor
Financiero: (i) pague los gastos correspondientes, (ii) constituya el FR de la Estructura, y (iii) entregue los remanentes a las

Entidades Federativas correspondientes.

e Contratos de Crédito del Suplemento No. 3. El proceso competitivo llevado a cabo por la SHCP culminé el 14 de
septiembre de 2026 con la publicaciéon del Acta de Fallo, donde se determinaron ganadoras las ofertas bancarias
presentadas por ocho instituciones bancarias hasta por un monto agregado de P$25,000.0m. Estos recursos seran
utilizados para compensar a las Entidades Federativas que hayan registrado una disminuciéon en sus participaciones
federales derivada de una caida en la RFP, en términos de los Convenios de Colaboracion'4, las Cartas de Aportacion’® y
las Cartas de Ratificacion’®.

e Cuenta de Reintegros. El Suplemento No. 3 considera una Cuenta de Reintegros, la cual debera recibir los recursos que
las Entidades Federativas estén obligadas a reintegrar en caso de que las compensaciones provisionales entregadas
durante el segundo trimestre de 2026 resulten superiores a la disminucién real de sus participaciones federales al cierre de
2026. Estos reintegros, en caso de materializarse, constituirian una fuente adicional para realizar pagos anticipados de
capital del Suplemento No. 3.

o Pagos Anticipados de Capital. Con base en la documentacion legal del Suplemento No. 3, este podra ser sujeto a recibir
pagos anticipados de capital para amortizar anticipadamente su saldo insoluto. Dichos prepagos podran provenir de los
remanentes del porcentaje que en su momento se asigne de las Transferencias Ordinarias, o bien, de los Ingresos
Excedentes que se generen. No obstante, para el uso de las Transferencias Ordinarias se requiere que los Suplementos
No. 1 0 2 sean liquidados, y para el uso de los Ingresos Excedentes, Unicamente que el Suplemento No. 1 sea liquidado.
De acuerdo con las proyecciones de HR Ratings en un Escenario de Estrés, el Suplemento No. 1 se liquidaria en junio de
2034 y el Suplemento No. 2 en julio de 2035. Debido a lo anterior, no se estima que, durante la vigencia del Suplemento

No. 3, este reciba pagos anticipados de capital provenientes de dichos recursos.

¢ Reglas de Operacion y Desempeio de la Fuente de Pago. En caso de que existiera cualquier cambio sustancial en las
reglas de operacion del FEIEF o una disminucién o cambio significativo en los flujos esperados como fuente de pago, la
calificacion del Suplemento No. 3 podria ser diferente a la asignada.

o Desempeio del FGP Nacional. En caso de que las estimaciones de largo plazo de HR Ratings sobre el FGP nacional se
revisaran a la baja, donde la TMACz2s.3s nominal fuera de 1.9% o menor en un Escenario de Estrés, la calificacion del

Suplemento No. 3 podria ser diferente a la asignada. La TMAC2s.35 nominal actual es de 5.5% en el Escenario Base.

4 Se refiere a los Convenios que celebrd una Entidad Federativa con el Gobierno Federal por conducto de la SHCP para, entre otros fines, estipular a favor
del Fiduciario el derecho a recibir la Aportacién FEIEF y anticipos de las Cantidades Faltantes.

15 Se refiere a la carta que cada una de las Entidades Federativas suscribié para instruir irrevocablemente la entrega de la Aportacion FEIEF al Fiduciario.

'6 Se refiere a la carta que cada una de las Entidades Federativas suscribié durante los procesos del Suplemento No. 2 y del Suplemento No. 3, mediante la
cual ratificaron su compromiso de entregar irrevocablemente la Aportacion del FEIEF al Fiduciario. En el caso del Suplemento No. 2, la totalidad de las
Entidades Federativas ratificaron dicho compromiso; en el caso del Suplemento No. 3, seis de ellas optaron por no hacerlo, aunque tendrian la opcién de
madificarlo en los términos considerados en los documentos.
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Informaciéon complementaria en cumplimiento con la fracciéon V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

Metodologias utilizadas para el analisis** Deuda Estructurada de Entidades Subnacionales, noviembre de 2024.
Calificacion anterior HR AAA (E) con Perspectiva Estable.

Fecha de ultima accién de calificacion 10 de septiembre de 2026.

Periodo que abarca la informacion financiera utilizada por HR Ratings para Enero de 2020 a agosto de 2026.

el otorgamiento de la presente calificacion

Relacién de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las Informacion proporcionada por la SHCP, Banco de México, el Fiduciario,
proporcionadas por terceras personas el Asesor Financiero y fuentes de informacién publica.

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron n.a.

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

HR Ratings consideré al otorgar la calificacion o darle seguimiento, la n.a.
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
Su caso)

Calificaciones otorgadas por otras agencias calificadoras a los presentes n.a.
valores (en su caso)

* HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y certificada como una Credit
Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA) y por el Financial Conduct Authority (FCA). HR Ratings LLC se encuentra registrada ante la Securities and Exchange
Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de
la seccion 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 (“HR Ratings”).

**Para mas informacion con respecto a esta(s) metodologia(s), favor de consultar www.hrratings.com/methodology/

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

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administracion de activos, o relativas al desempefio de las labores
encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y deméas entidades o sectores, y se basan exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emisién y/u
operacion, con independencia de cualquier actividad de negocio entre HR Ratings y la entidad o emisora. Las calificaciones y/u opiniones otorgadas se emiten en nombre de HR Ratings y no de
su personal directivo o técnico y no constituyen recomendaciones para comprar, vender o mantener algtin instrumento, ni para llevar a cabo algun tipo de negocio, inversion u operacion, y pueden
estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacion de HR Ratings.

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

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