












































































































































20 de diciembre de 2019

Comisién Nacional Bancariay de Valores
Vicepresidencia de Supervision Bursatil
Direccion General de Emisiones Bursatiles
Insurgentes Sur 1971, Torre Norte, Planta Baja
Col. Guadalupe Inn

Alcaldia Alvaro Obregén

01020 Ciudad de México, México

Estimados sefiores:

Hacemos referencia a (i) la inscripcion preventiva de un programa de colocacion de
certificados bursatiles de corto y largo plazo, (el “Programa”) en el Registro
Nacional de Valores (“RNV”) por un monto revolvente de hasta $20,000°000,000.00
(veinte mil millones de pesos 00/100 M.N.) o su equivalente en Unidades de
Inversion a cargo del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los
Trabajadores (el “Emisor”) bajo la modalidad de emisor recurrente conforme al
articulo 13 Bis de las “Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras de
valores y a otros participantes del mercado de valores” (las “Disposiciones”),
emitidas por la Comision Nacional Bancaria y de Valores (la “Comision”), (ii) los
formatos de suplementos, avisos de oferta publica, avisos de colocacidon, convocatoria
a subasta publica y documento con informacioén clave para la inversion para emitir
Certificados Bursatiles al amparo del Programa (conjuntamente los documentos
referidos, los “Formatos de Emision™), y (iii) al acuerdo CD 64-260719 de fecha 26
de julio de 2019, adoptado por el Consejo Directivo del Emisor por virtud del cual
autoriz6 gestionar ante las autoridades correspondientes el establecimiento del
Programa (el “Acuerdo del Consejo Directivo”).

La presente opinion se expide para efectos de dar cumplimiento a lo previsto en el
articulo 87, fraccion 11 de la Ley del Mercado de Valores (“LMV?”), asi como en los
articulos 2, fraccion I, inciso h), 13 parrafos primero, cuartoy séptimo y 13 Bis de las
Disposiciones.

Para efectos de la presente opinion, hemos revisado exclusivamente los siguientes
documentos:

(a) La Ley del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los
Trabajadores, publicada en el Diario Oficial de la Federacion el 24 de
abril 2006, el Reglamento de la Ley del Instituto del Fondo Nacional
para el Consumo de los Trabajadores, publicada en el Diario Oficial
de la Federacion el 30 de noviembre de 2006, y el Estatuto Organico
del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los
Trabajadores, publicado en el Diario Oficial de la Federacion, el 16
de octubre de 2017 e inscrito en el Registro Publico de Organismos



(b)

(©)

(d)

(e)

()

(2)

Descentralizados con fecha 14 de diciembre de 2017 bajo el folio numero 82-1-14122017-
175933 (la “Legislacion Aplicable”);

La escritura publica nimero 219,904, de fecha 8 de febrero de 2019, otorgada ante la fe del
licenciado Eutiquio Lopez Herndndez, notario publico numero 35 de la Ciudad de México,
mediante la cual consta el otorgamiento de poderes por parte del INFONACOT
representado por su Director General, en favor del sefior Roberto Raymundo Barrera
Rivera, como Director General Adjunto de Crédito y Finanzas, cuyo nombramiento y
poderes quedaron inscritos en el Registro Publico de Organismos Descentralizados con
fecha 6 de febrero de 2019 bajo el folio nimero 82-5-08022019-104441 y con fecha 13 de
febrero de 2019 bajo el folio nimero 82-7-13022019-183345, respectivamente;

La escritura publica numero 219,905, de fecha 8 de febrero de 2019, otorgada ante la fe del
licenciado Eutiquio Lopez Herndndez, notario piblico numero 35 de la Ciudad de México,
mediante la cual consta el otorgamiento de poderes por parte del INFONACOT
representado por su Director General, en favor del sefior Luis Manuel Santiago Jaime,
como Subdirector General de Finanzas, cuyo nombramiento y poderes quedaron inscritos
en el Registro Publico de Organismos Descentralizados con fecha 6 de febrero de 2019
bajo el folio nimero 82-5-08022019-104712 y con fecha 13 de febrero de 2019 bajo el
folio numero 82-7-13022019-182508, respectivamente (en conjunto con el apoderado
mencionado en el inciso anterior, los “Apoderados del Emisor”);

La certificacion de fecha 25 de septiembre de 2019, suscrita por el prosecretario del
Consejo Directivo del Emisor, respecto de la vigencia de las facultades de los Apoderados
del Emisor;

La certificacion de fecha 26 de julio de 2019, suscrita por el prosecretario del Consejo
Directivo del Emisor, respecto del Acuerdo del Consejo Directivo;

La escritura publica numero 144,468, de fecha 29 de julio de 2018, otorgada ante la fe del
licenciado Amando Mastachi Aguario, notario publico nimero 121 de la Ciudad de
México, mediante la cual se hace constar la ratificacion de poderes por parte de CIBanco,
S.A., Institucion de Banca Miultiple (el “Representante ComUn”) en favor de los sefiores
Ricardo Antonio Rangel Fernandez, Juan Pablo Baigts Lastiri, Patricia Flores Milchorena
con firma “A” y a los seflores Mara Patricia Sandoval Silva y Gerardo Ibarrola Samaniego
con firma “B”, la cual quedo inscrita en el Registro Publico de Comercio de la Ciudad de
México el 31 de agosto de 2018, bajo el folio mercantil 384235*(los “Apoderados del
Representante Comun”);

El oficio numero 153/12366/2019, de fecha 18 de diciembre de 2019, emitido por la
Comision mediante el cual resolvio, entre otros, otorgar la inscripcion preventiva en el
RNV, conforme a la modalidad de Programa, a los certificados bursatiles de corto y largo



tipo:

(h)

@

plazo a ser emitidos por el Emisor, asi como autorizar los Formatos de Emision (el “Oficio
de la CNBV”);

El proyecto de titulos que amparan los Certificados Bursatiles que sean emitidos al amparo
del Programa (los “Titulos”); y

Los Formatos de Emision.

Hemos asumido, sin haber realizado investigacion independiente alguna o verificacion de cualquier

IL.

IIL

IV.

VII.

VIII.

Que las copias simples y/o certificadas de los documentos que revisamos son copias fieles
de sus respectivos originales, y que dichos originales son auténticos y que han sido
debidamente suscritos;

Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados por el Representante Comun a los
Apoderados del Representante Comun no han sido revocados, limitados o modificados en
forma alguna;

Que a la fecha de la presente, los funcionarios que comparecen como Apoderados del
Emisor no han sido destituidos de sus cargos, y continian siendo funcionarios en los
términos de la informacion publica disponible en el Registro Publico de Organismos
Descentralizados;

Que la informacion publica disponible en el Registro Publico de Organismos
Descentralizados revisada para los efectos de esta opinion, estd actualizada y es omisa
respecto de cualquier acto relevante para esta opinion que deberia estar inscrito en el
mismo;

Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados por el Emisor a los Apoderados del
Emisor no han sido revocados, limitados o modificados en forma alguna;

Que las designaciones de los miembros del Consejo Directivo del Emisor fueron realizadas
en cumplimiento con la Legislacion Aplicable;

Que las declaraciones contenidas en los documentos antes descritos son verdaderas y
exactas en todos sus aspectos al momento de la celebracion de los mismos;

Que las partes que suscribieron los documentos que hemos revisado, al momento de su
celebracion, contaban con facultades suficientes para hacerlo; y



IX. Que a la fecha de la presente, el Oficio de la CNBV no ha sido revocado o modificado de
forma alguna.

Nuestra opinion se basa en el conocimiento de determinados asuntos en los que hemos participado
en nuestra asesoria, pero no implica en modo alguno la realizacion de una investigacion independiente,
auditoria, examen particular o averiguacion sobre el estado actual o potencial de los asuntos en que esté
involucrado el Emisor. Nuestra asesoria se ha limitado a cuestiones particulares y ocasionales, y no ha
consistido, en caso alguno, en aspectos contenciosos o de litigio.

Considerando lo anterior y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas mas adelante,
manifestamos a esa Comision que a nuestro leal saber y entender:

1. El Emisor es un Organismo Publico Descentralizado de la Administracion Publica Federal,
con personalidad juridica y patrimonio propios, validamente constituido y existente de
conformidad con la Legislacion Aplicable.

2. A esta fecha, cada uno de los Apoderados del Emisor, cuenta individualmente con poderes
validos para: (1) emitir, otorgar, suscribir, avalar, aceptar, endosar y negociar titulos de crédito,

en los términos del articulo 9 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; y (ii)
llevar a cabo actos de administracion en los términos del segundo parrafo del articulo 2554 del
Codigo Civil Federal, a nombre del Emisor; por lo tanto, cualesquiera dos de ellos actuando de
manera individual, tiene facultades suficientes a esta fecha para suscribir los Titulos que
representen los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo del Programa.

3. A esta fecha, los Apoderados del Representante Comun, cuentan con poderes para ser
ejercidos de manera mancomunada, esto es, cualesquiera dos apoderados con firma “A”, o un
apoderado con firma “A conjuntamente con cualquier apoderado con firma “B”, para (i)
emitir, otorgar, suscribir, avalar, aceptar, endosar y negociar titulos de crédito, en los términos
del articulo 9 de la Ley General de Titulos y Operaciones de Crédito; y (ii) llevar cabo actos
de administracion en los términos del segundo parrafo del articulo 2554 del Codigo Civil
Federal a nombre del Representante Comun; por lo tanto, cualesquiera dos de ellos actuando
de manera mancomunada en los términos expresados, tienen facultades suficientes a esta fecha
para suscribir los Titulos que representen los Certificados Bursatiles que se emitan al amparo
del Programa.

4. El Acuerdo del Consejo Directivo es valido de conformidad con la Legislacion Aplicable.

5. Asumiendo que, al momento en que el Emisor realice una emision de Certificados Bursatiles
al amparo del Programa en su caracter de emisor recurrente: (i) se utilicen los Formatos de
Emision autorizados mediante el Oficio de la CNBV de conformidad con lo establecido en el
articulo 13 Bis de las Disposiciones, (ii) los Formatos de Emision hayan sido debidamente
firmados por apoderados debidamente facultados del Emisor y/o del Representante Comun,
segiin corresponda, en términos sustancialmente similares a los formatos aprobados por



CNBYV, (iii) se notifique a la Comision con la antelacion prevista en las Disposiciones cada
vez que se pretenda llevar a cabo una emision al amparo del Programa utilizando documentos
de emision preparados con base en los Formatos de Emision, y (V) la emision que amparen los
documentos de la emision preparados con base en los Formatos de Emision hubiere sido
debidamente autorizada por los 6érganos corporativos correspondientes del Emisor, entonces
los Certificados Bursatiles que emita el Emisor en su caracter de emisor recurrente al amparo
del Programa y con documentos preparados con base en los Formatos de Emision, habran
cumplido con los requisitos de la LMV, habran sido emitidos validamente por el Emisor y las
obligaciones consignadas en los mismos seran exigibles en contra del Emisor por cualquier
persona con titulo valido sobre dichos Certificados Bursatiles.

Asumiendo que los Titulos que amparen los Certificados Bursatiles que sean emitidos al
amparo del Programa sean suscritos en los términos de los proyectos objeto de nuestra
revision, y éstos sean depositados en S.D. Indeval Institucion para el Deposito de Valores,
S.A. de C.V., o alguna otra institucion para el depdsito de valores, entonces Titulos que
amparen los Certificado s Bursatiles que sean emitidos al amparo del Programa habran
cumplido con los requisitos de la LMV, habran sido emitidos validamente por el Emisor y las
obligaciones consignadas en los mismos seran exigibles en contra del Emisor por cualquier
persona con titulo valido sobre dichos Certificados Bursatiles.

Nuestra opinion esta sujeta a las siguientes limitaciones y salvedades:

A

Se basa exclusivamente en documentacién que nos ha sido proporcionada por el Emisor y el
Representante Comun para efectos de rendir la presente opinion, por lo que el contenido y la
veracidad de la misma se encuentra sujeta integramente a la veracidad de las declaraciones,
informacion, documentacion y entrevistas proporcionadas por dichos funcionarios;

Se limita a cuestiones de derecho aplicable en los Estados Unidos Mexicanos respecto a las
cuales hace referencia el articulo 87, fraccion II de la LMV y no expresamos opinion alguna
respecto del tratamiento fiscal o contable de los Certificados Bursatiles o cualquier aspecto
de los mismos, asi como tampoco expresamos opinion respecto a cualquier documento
relacionado con los Certificados Bursatiles que se encuentre sujeto a leyes distintas a las
leyes aplicables en los Estados Unidos Mexicanos;

Unicamente hemos asesorado al Emisor en asuntos particulares y ocasionales, por lo cual no
aceptamos responsabilidades genéricas sobre materias distintas a las que se hace referencia
especifica en la presente opinion;

Las disposiciones de los Certificados Bursatiles que otorguen facultades discrecionales a los
tenedores de los Certificados Bursétiles, al Emisor o al Representante Comun no pueden ser
ejercidas de manera inconsistente con los hechos relevantes ni obviar cualquier
requerimiento para proporcionar evidencia satisfactoria en relacion con las bases de
cualquier determinacion asi realizada; y



WHITE & CASE

E. El cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Certificados Bursatiles pudiera
estar limitado o afectado por prelaciones legales o disposiciones establecidas por (i) leyes
que impongan impuestos federales, locales o municipales, adeudados o susceptibles de ser
cobrados por una autoridad gubernamental con la facultad de cobrar contribuciones
fiscales; (i) leyes laborales federales relativas a contraprestaciones de cualquier naturaleza
adeudadas por las partes de los contratos a las personas cubiertas por dichas leyes; y (iii)
leyes que afecten los derechos de acreedores de forma general, asi como la posible
expedicion de leyes que llegaren a determinar la extincion y liquidacion del Emisor.

Esta opinion es emitida en nuestra calidad de abogados independientes del Emisor, para efectos de
cumplir con lo previsto en las disposiciones legales referidas anteriormente en este documento. En su caso,
esta Opinidn deja sin efectos cualquier otra opinién que hayamos emitido anteriormente en relacién con el
tema aqui sefialado en relacion con el Programa.

Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto, estan
condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares y demas
disposiciones aplicables, asi como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se hace referencia
en la presente, ademas de por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares. No expresamos opinién
alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la fecha de la presente y no
asumimos responsabilidad u obligacion alguna de informar a ustedes o a cualquier otra persona respecto de
cualesquiera cambios en las opiniones antes expresadas que resulten de cuestiones, circunstancias o eventos
que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traidos a nuestra atencion con fecha posterior a la de la
presente.

Atentamente,

Juan Antonio’Martin Diaz Caneja
Socio
White & Case, S.C.

[Opinién Legal de White & Case — Programa INFONACOT)
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Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores
Plaza de |la Republica No. 32, Piso 7

Col. Tabacaiera. Del. Cuauhtémoc

Ciudad de México, C.P. 06030

B de noviembre de 2019

Estimado Eduardo Guerra Pimentel,
Director de Tesoreria

Re: Calificacidn Nacional para la porcién de Corto Plazo del Programa Dual de
Certificados Bursatiles (CBs) con caracter de revolvente de Fondo Nacional para el
Consumo de fos Trabajadores (“Instituto Fonacot”)

Fitch (ver definicion abajo) asigna las siguientes calificaciones en escala nacional a ia porcion
de corto plazo del programa dual de CBs.

- Calificacion en escata nacional de corto plazo en "F1+(mex)”

El programa se pretende realizar, previa autorizacion de la Comision Nacionai Bancaria y de
Valores (CNBV), por un monto de hasta MXN 20,000 mil millones (Veinte Mil Millones de
Pesos, 00/100 M.N.) o su equivalente en UDIs con un plazo de 5 afios a partir de la fecha de
autorizacion de la CNBVY,

Cada emisién de corto plazo tendra sus propias caracteristicas en cuanto a monto, tasa de
interés y plazo, siendo este Ultimo de minimo 1 dia y maximo de 365 dias. El monto maximo
para las emisiones de corto plazo vigentes en cualquier momento no podria exceder la cantidad
de MXN 5,000 mil millones o su equivalente en Udis.

Fi fundamento de la calificacion se describe en el anexo que constituye una parte integral de
esta carta de calificacion.

Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y colocadores, asli como de otras fuentes que Fitch considera
fidedignas. Fitch lleva a cabo una investigacion razonable de la informacion factual sobre la
cual se basa, de acuerdo con su metodologia de calificacion, y obtiene una verificacién
razonable de dicha informacion por parte de fuentes independientes, en ta medida en que
dichas fuentes se encuentren disponibles para un determinado titulo valor o &n una jurisdiccion
determinada.

La forma en que Fitch lleve a cabo la investigacion factual y el alcance que obtenga de la
verificacién de un tercero variara dependiendo de la naturaleza del titulo valor calificado y su
emisor, los requisitos y practicas en la jurisdiccidn en fa cual et titulo valor calificado es ofertado
y vendido y/o ia ubicacion del emisor, {a disponibilidad y naturaleza de informacion publica
relevante, el acceso a la administracién de! emisor y sus asesores, la disponibilidad de
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verificaciones preexistentes de terceros, tales como los informes de auditorfa, cartas de
procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes técnicos, opiniones
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de
verificacion independiente y competente por parte de terceros con respecto al titulo valor
especifico 0 en la jurisdiccidén en particular del emisor, y una variedad de otros factores.

Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigacion factual
exhaustiva, ni la verificacién por parte de terceros, pueden asegurar que toda la informacion en
la que Fitch ee basa en relacién con una calificacion sea exacta y completa. En Uftima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de {a veracidad de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado a través de los documentos de oferta y otros informes. Al
emitir sus calificaciones, Fitch debe confiar en Ia labor de los expertos, incluyendo los auditores
independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a las
cuestiones legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y
consideran supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su naturaleza, no
se pueden comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificacion de fos hechos
actuales, las calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no
fueron previstas en el momento en que se emitid o afirmé una calificacion.

Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologias de calificacion y, de manera
periddica, actualiza las descripciones de estos aspectos en su sitio web para los titulos valores
de un tipo especifico. Los criterios y metodologias utilizados para determinar una accion de
calificacién son aquellos en vigor en el momento en que se fornd la accion de calificacidn, para
las calificaciones publicas, es la fecha en que se emitid el comentario de accidn de calificacion.
Cada comentario de accién de calificacion incluye informacion acerca de los criterios y la
metodologia utilizados para establecer la calificacion indicada, lo cual puede variar respecto a
los criterios y metodologias generales para el tipo de titulos valores publicados en el sitio web
en un momento determinado. Por esta razén, siempre se debe consultar cual es el comentario
de accién de calificacién aplicable para reflejar la informacién de la manera mas precisa con
base en |a calificacion plblica que corresponda.

Las calificaciones no son una recomendacién o sugerencia directa o indirecta, para usted o
cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversion,
préstamo o titulo valor, o para lievar a cabo cualquier estrategia de inversion respecto de
cualquier inversion, préstamo, titulo valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen
ningun comentario sobre la adecuacion de! precio de mercado, ta conveniencia de cualquier
inversién, préstamo o titulo valor para un inversionista en particutar (incluyendo sin limitar,
cualquier tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la exencidn fiscal o impositiva
de los pagos efectuados con respecto a cualquier inversion, préstamo o titulo valor. Fitch no es
su asesor ni tampoco le estd proveyendo a usted, ni a ninguna otra perscna, asesoria
financiera o legal, servicios de auditoria, contables, de estimacién, de valuacion o actuariales.
Una calificacion no debe ser vista ¢como una sustitucion de dicho tipo de asesoria o servicios.

lLas calificaciones se basan en los criterios y metodologias que Fitch evalla y actualiza de
forma continua. Por to tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y
ningUn individuo o grupo de individuos es el Unico responsable por la calificacion. Todos los
informes de Fitch son de autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch
estuvieron involucrados en, pero no son individuaimente responsabies por, las opiniones ahi
expresadas. Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente.

i,
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La asignacidén de una calificacion por parte de Fitch no constituye su autorizacién para usar su
nombre coma experto en relacién con cualquier declaracion de registro u otros tramites bajo 1as
feyes de valores de Estados Unidos u Reino Unide, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza
fa inclusion de sus calificaciones en ningun documento de oferta en ninguna instancia en donde
las leyes de valores de Estados Unidos o Gran Bretafia, u otras leyes importantes requieran
dicha autorizacidén. Fitch no autoriza la inclusion de cualquier carta escrita comunicando su
accion de calificacion en ningdn documento de oferta salvo que dicha inclusién venga requerida
por una ley o reglamento aplicable en la jurisdiccion donde fue adoptada fa accién de
calificacion. Usted entiende que Fitch ne ha dade su autorizacion para, y no autorizara a, ser
nombrado como un "experto” en relacién con cualquier declaracidn de registro u otros tramites
bajo las leyes de mercado de Estados Unidos, Gran Bretafa, u ofras leyes importantes,
incluyendo, pere no limitado a, la Seccién 7 de ia Ley del Mercado de Valores de 1933 de los
Estados Unidos. Fitch no es un "suscriptor” o "vendedor”" conforme a estos términos definidos
bajo tas leyes del mercade u ofras directrices normativas, reglas o recomendaciones,
incluyendo sin limitacion jas Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933
de los Estades Unidos, ni ha llevado a cabo las funciones o tareas asociadas con un
"suscriptor” o "vendedor" bajo este acuerdo.

Fitch continuara monitoreando la calidad crediticia de y manteniendo calificaciones sobre el
{los) emisorftitulos valores. Es importante que usted nos proporcione puntuaimente toda la
informacion que pueda ser fundamental para las calificaciones para que nuestras calificaciones
continGen siendo apropiadas. Las calificaciones pueden ser incrementadas, disminuidas,
retiradas o colocadas en Observacidn debido a cambios en, o adiciones en relacién con, la
precision o inadecuacién de informacién o por cualquier otro motivo que Fitch considere
suficiente.

Ninguna parte de esta carta tiene como intencién ¢ debe ser interpretada comae la creacion de
una relacidén fiduciaria entre Fitch y usted ¢ entre nosotros y cualquier usuario de las
calificaciones.

En esta carta, "Fitch” significa Fitch México, 5.A. de C.V. y cualquier sucesor en interés de
dicha entidad.

Las calificaciones publicas seran validas y efectivas solo con la publicacion de las calificaciones
en el sitio web de Fiich,

l.a calificacion otorgada ne constituye una recomendacion de inversion, y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de Fitch.

Nos complace haber tenido la oportunidad de poder servirle. Si podemaos ayudarlo en otra
forma, por favor, comuniquese con Hugo Garza, Director Asociado al +52 (81) 83 99 21 43.

Atentamente,
Fitch México, 5.A de C.V.

Verénic au
Directora Senior
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Anexo )
FACTORES CLAVE DE LA CALIFICACION

Las calificacion de la porcién de corto plazo de 'F1+(mex)’ otorgada a este proagrama esta al
mistno nivel que {a calificacion de riesgo contraparte de corto plazo del {nstituto Fonacot , dado
que la probabilidad de incumplimiento se considera la misma.

Las calificaciones del instituto Fonacot se derivan de la apreciacion de Fitch sobre {a capacidad
y propension alta de recibir soporte del Gobierno Federal, en caso de ser requerido. Aungue no
existe una garantia explicita, Fitch considera que implicitamente existe una expectativa alta de
recibir soporte del soberano, en virtud del rol que desempefia el instituto y su funcién de apoyo
sacial importante a través del crédito al consumo para los trabajadores mexicanos. La
capacidad de proveer soporte se fundamenta en la calificacién en escala global de grado de
inversion de México de 'BBB' con Perspectiva Estable.

Mo obstante, la calificacion del instituto se sustenta en el soporte def Gobierne Federal, &l perfil
financiero de! instituto tiene un rol relevante en ia vision de Fitch sobre la importancia
estratégica. Al cierre de septiembre 2019 (3T19) el indicador de rentabilidad operativa sobre
activos fue de 11.3%, nivel superior al promedio del periodo (2015 a 2018: 9.7 %), explicado
principalmente por un margen de interés estable, con un mayor volumen de negocios, asi como
una mejora en su indicador de eficiencia asociado a un mejor control de gastos. Por su parte el
indicador de apalancamiento (deuda a capital tangible) se situd en un bajo 0.6 veces {x).

En opinidn de Fitch |a calidad de activos del Instituto Fonacot es razonable considerando el
nicho de mercado que atiende. El Indice de cartera vencida (ICV) fue de 4.7%, mientras que el
indicador de morosidad ajustado que considera castigos de los Ultimos 12 meses (UDM) fue de
un alto 13%. Sin embargo, el efecto de los castigos elevados es parcialmente mitigado por las
recuperaciones de cartera recurrentes.

SENSIBILIDAD DE LAS CALIFICACIONES

Una modificacion en la calificacién de {a porcion de CP del programa de CBs con caracter
revolvente provendria de cualquier cambio potencial en las calificaciones de corto plazo del
Instituto Fonacot, por lo que se moverian en la misma magnitud y sentido.

T
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HR Ratings asigné la calificacion de HR AAA con Perspectiva
Estable y de HR+1 para el Programa Dual de CEBURS con
Caracter Revolvente del INFONACOT de hasta P$20,000m

La asignacion de la calificacién del Programa Dual de CEBURS" del INFONACOT? se
basa en la calificacién de contraparte para el Instituto, la cual fue ratificada el 17 de
diciembre de 2018 en HR AAA con Perspectiva Estable y de HR+1, y puede ser
consultada con mayor detalle en http://www.hrratings.com (ver “Perfil del Instituto” en
este documento). Es importante mencionar que, la calificacion del Instituto se
sustenta por el apoyo implicito que tiene por parte del Gobierno Federal.
Adicionalmente, se considera que el Instituto cuenta con una fuerte posicidon
financiera y un continuo crecimiento operacional.

El Programa de CEBURS Dual de caracter revolvente busca ser autorizado por un
monto de hasta P$20,000m de Largo Plazo, sin que las emisiones de Corto plazo
excedan el monto autorizado maximo de P$5,000m. De ser autorizado por la CNBV3,
el Programa pretende tener una vigencia de cinco afios. Las caracteristicas como
tasa, amortizacion y amortizacion anticipada dependeran de lo establecido en cada
emision, y se contendran en el Titulo, Convocatoria, Avisos y Suplementos
correspondientes, segun sea el caso. A continuacion, se detallan las caracteristicas
generales:

Caracteristicas del Programa Dual de Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo

Emisora Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores

Tipo de Valor Certificados Bursatiles de Corto y Largo Plazo

Monto Autorizado Hasta P$20,000.0m sin que las emisiones de corto plazo excedentan de P55,000.0m

Plazo del Programa 1,800 dias, equivalentes a 5 afios

Determinado en cada emisidn, sin que el monto total de emisiones vigentes exceda

Monto de cada Emisién el monto total autorizado del Programa.

Certificados Bursatiles de Corto Plazo de 1 (uno) a 365 (trescientos sesenta y cinco)
dias, contados a partir de su fecha de emisidn. En el caso de Certificados Bursatiles
de Largo Plazo, mas de 365 (trescientos sesenta y cinco) a 14,400 (catorce mil
cuatrocientos) dias naturales, lo que equivale de 1 a 40 afios.

Determinado en cada emisidn, vy se establecera en los Titulos y Avisos de Oferta
Publica respectivos.

En la fecha de vencimiento de cada Emisidn de CEBURS.

Plazo de cada Emision

Tasa de Interés

Amortizacion

La amortizacion se llevard a cabo de la manera gue se indigue en el Suplemento,
Convocatoria, Avisos y Titulo respectivo, seglin sea el caso, sin que para ello se
requiera obtener el consentimiento de la asamblea general de Tenedores. En donde
se podra tener o no derecho a recibir una prima por amortizacidn anticipada.

Amortizacion Anticipada

Garantia Quirografaria.

Promover el ahorro de los trabajadores, otorgarles financiamiento y garantizar su acceso
a créditos, para |a adguisicidn de bienes y pago de senicios.

Scotia Inverlat Casa de Bolsa, S.A. de C.\/., Grupo Financiero Scotiabank Inverlat

Destino de los Fondos

Intermediario Colocador

ClBanco, S.A., Institucidn de Banca Mdltiple

Representante Comin
Fuente: HR Ratings con informacion del Instituto.

" Programa Dual de CEBURS con Caracter Revolvente (el Programa Dual y/o el Programa).
2 |nstituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT y/o el Instituto).
3 Comision Nacional Bancaria y de Valores (CNBV)
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Desempeiio Histoérico

o Fortalecimiento en los niveles de rentabilidad, cerrando con un ROA y ROE
Promedio de 10.9% y 19.9% (vs. 6.6% y 13.2% al 3T18). El incremento en el
resultado neto de un ano a otro se atribuye a un menor monto de estimaciones
preventivas, por la mayor recuperacién de cartera vencida en los ultimos periodos.
Adicionalmente, la rentabilidad se vio beneficiada por una disminucion de 80.0% de
los gastos de administracion y el fortalecimiento del margen financiero.

e Mejora en la calidad de la cartera, cerrando al 3T19 con un indice de morosidad
y morosidad ajustado de 4.7% y 13.9% (vs. 5.1% y 15.7% al 3T18). La mejora en
la calidad de la cartera se atribuye al fortalecimiento de los procesos de cobranza
aplicados en periodos anteriores; asi como, a la actualizacién en la Ley Federal del
Trabajo, que establece que los descuentos via ndmina se realizaran por orden de
prelacion, estando en primer lugar el pago al INFONACOT.

e Adecuados niveles de solvencia, presentando un indice de capitalizacién de
58.2% (vs. 55.0% al 3T18). El fortalecimiento del indice de capitalizacion se atribuye
a una constante generacioén de utilidades.

Expectativas para Periodos Futuros

e Continuo fortalecimiento en los niveles de rentabilidad. El Instituto no espera
tener inversiones significativas que presionen el nivel de los gastos administrativos,
por lo que, la estabilidad en el margen financiero y en la generacién de estimaciones
preventivas ocasionarian un mayor fortalecimiento de la utilidad neta.

o Sodlidos niveles de solvencia, manteniendo un indice de capitalizaciéon por
encima de 58.2%. El indice de capitalizacion se veria beneficiado por la continua
generacion de utilidades en los préximos periodos.

o Adecuada calidad de la cartera. Se esperaria que, en seguimiento al fortalecimiento
de los procesos de cobranza, asi como la continua implementacion de la Ley Federal
del Trabajo y la consolidacién del Fondo de Proteccién de Pagos, la calidad de la
cartera continuard mejorando en los préximos periodos, mostrando indicadores de
morosidad en bajos niveles.

Factores Adicionales Considerados

e Apoyo por parte del Gobierno Federal en caso de un escenario econémico
adverso. El INFONACOT cuenta con el apoyo implicito del Gobierno Federal, lo que
puede reducir el riesgo financiero.

o Se establecio el Fondo de Proteccion de Pagos del INFONACOT. El fondo se
constituye con las aportaciones de los trabajadores con el fin de enmendar al Instituto
en caso de que algun cliente este desempleado.

Factores que Podrian Bajar la Calificacién
e Retiro de apoyo por parte del Gobierno Federal. Si llegara a ocurrir y, por ende,

las operaciones y la situacion financiera del INFONACOT se vieran comprometidas,
se consideraria una baja en la calificacion.
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Perfil del Instituto

El INFONACOT es un organismo publico descentralizado que fomenta el desarrollo
integral de los trabajadores y el crecimiento de su patrimonio familiar, a través de la
promocion y el acceso a créditos y otros servicios financieros, para la obtencién de
bienes y servicios de alta calidad a precios competitivos. En 1974, se constituyo el
contrato fiduciario que dio principio a las labores del Fondo de Fomento y Garantia para
el Consumo de los Trabajadores como respuesta del Gobierno Federal a las demandas
de los trabajadores a través del Congreso del Trabajo. Esto, en el sentido de apoyar a la
clase trabajadora con financiamiento para la adquisicion de bienes y servicios.
Posteriormente, el 24 de abril de 2006 se transformé la figura de fideicomiso al
expedirse la Ley del Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores.

De conformidad con el articulo 1° de dicha ley, el Instituto INFONACOT es un
organismo publico descentralizado de interés social sectorizado en la Secretaria del
Trabajo y Previsién Social, con personalidad juridica y patrimonio propio y
autosuficiencia presupuestal. Actualmente, el Instituto origina cartera en los 32 estados
de la Republica Mexicana, a través de 329,888 centros de trabajo afiliados en todo el
pais. Asimismo, el Instituto ofrece una variedad importante de productos, todos para el
consumo de los trabajadores de dependencias publicas y privadas, manteniendo
caracteristicas similares de originacion.

Resultados
Observados

SM18 omM19

Tabla 1. Supuestos y Resultados: INFONACOT

Cifras en millones de pesos

Cartera de Crédito Total 20,168 24 033 21,141 20416
Cartera de Crédito Vigente 19,147 22902 20.075 18,244
Cartera de Credito Vencida 1,021 1,131 1.067 2172
Margen Financiero 12m 4,982 5413 5,176 4,720
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m 1,353 696 2,328 5,232
Ingresos Totales de la Operacidn 12m 4,609 5,152 4,692 2,412
Gastos de Administracion 12m 318 2520 3,290 3,749
Resultado Neto 12m 1,491 2633 1,397 -1.343
Indice de Morosidad 5.1% 4.7% 5.0% 10.6%
indice de Morosidad Ajustado 16.7% 13.9% 15.4% 24 9%
MIN Ajustado 16.6% 20.0% 16.9% 7.3%
indice de Cobertura 1.8 1.9 1.5 1.5
indice de Eficiencia 52.3% 431% 46.9% 49.0%
indice de Eficiencia Operativa 14.2% 10.7% 14.6% 17.6%
ROA Promedio 6.6% 10.9% 5.9% 6.1%
ROE Promedio 13.2% 19.9% 11.1% -12.4%
indice de Capitalizacidn 55.0% 58.2% 58.9% 52.0%
Razdn de Apalancamiento 1.0 0.8 0.9 1.0
Razan de Cartera Vigente / Deuda Meta 3.3 3.7 3.4 3.1

Fuente: HR Ratings con infermacién interna propercionada por el Instituto y dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
*Proyecciones realizadas bajo los escenarios base y de estrés proyectados del reporte publicado el 17 de diciembre de 2018,

Evolucion de la Cartera de Crédito Total

El crecimiento de la cartera total en los ultimos 12m ha mantenido una tendencia al alza,
incrementando en 19.2% del cierre del 3T18 al cierre del 3T19, situando a la cartera total
en niveles superiores a los esperados en un escenario base que eran de P$21,141m y el
observado al 3T19 fue de P$24,033m. Esto se debe a que, durante el 2018 el
crecimiento de la cartera se vio presionado por las medidas preventivas adoptadas por el
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Instituto previamente al cambio de Gobierno y por desaceleracion econémica en el pais
durante ese periodo. En linea con lo anterior, HR Ratings esperaba que este menor
crecimiento permaneciera al cierre del 2018 y en 2019. Sin embargo, debido a la
estrategia del Instituto de hacer un ajuste a las tasas de interés y plazos de los
productos ofrecidos, se tuvo una mayor colocacion durante el 2019. Asimismo, se tuvo
un mayor acercamiento por parte del INFONACOT a los clientes con la apertura de
nuevas sucursales de representacion.

Es importante mencionar que, el Instituto muestra dentro de sus estados financieros la
distincién entre la cartera total y la cartera restringida, la cual es la que se encuentra
cedida como garantia o colateral en operaciones de bursatilizacion. En linea con lo
anterior, al cierre del 3T19 el monto de la cartera vigente restringida representa el 21.8%
de la cartera vigente total, manteniéndose por debajo de lo representado en periodos
anteriores que era de 25.6% al cierre del 3T18 y 26.9% al 3T17. Esta menor proporcion
se debe al fortalecimiento de la colocacién de cartera previamente mencionada en este
periodo.

Respecto a la calidad de la cartera, esta ha presentado una mejora considerable,
cerrando al 3T19 con un indice de morosidad y morosidad ajustado de 4.7% y 13.9%
respectivamente (vs. 5.1% y 15.7% al 3T18). Ambos indicadores se situaron por debajo
de lo esperado en un escenario base que era de 5.0% y 15.4% respectivamente, esto se
atribuye a la mejora en la calidad de la cartera tras el fortalecimiento de los procesos de
cobranza y a la actualizacion de la Ley Federal del Trabajo que establece que el
descuento de los recursos en la nomina de trabajadores es por orden de prelacién, y el
INFONACOT esta en primer lugar. Adicionalmente, debido a que se establecié el Fondo
de Proteccién de Pagos en agosto del 2019, se esperaria que el INFONACOT tuviera un
mayor respaldo crediticio en caso de incumplimiento en caso de desempleo.

Ingresos y Gastos

El spread de tasas se situé en 17.3% (vs. 17.5% al 3T18), donde la disminucion se
atribuye a un menor nivel de tasa activa por la reduccién de los niveles de tasas del
producto en efectivo. De esta manera el CAT paso de 46.4% a 36.0% de un afo a otro.
Adicionalmente, la tasa pasiva mantuvo una tendencia a la baja en los ultimos 12m por
los cambios en la tasa de referencia, debido a que el fondeo del Instituto se encuentra
sujeto a tasa variable. De esta manera, el margen financiero acumulado 12m asciende a
septiembre del 2019 a P$5,413m (vs. P$4,982m acumulado 12m al 3T18), situandose
por encima de lo esperado en un escenario base que era de P$5,176m.

Respecto a las estimaciones preventivas para riesgos crediticios, el monto acumulado
12m a septiembre 2019 fue de P$696m (vs. P$1,353m acumulado 12m al 3T18 y
P$2,328m en escenario base). El menor monto en comparacion con lo esperado por HR
Ratings en un escenario base, se debe al mayor monto de cartera vencida recuperada
por el fortalecimiento de los procesos de cobranza y por la actualizacion de la Ley
Federal de Trabajadores. En linea con lo anterior, de enero a septiembre del 2019 se
tuvo una recuperacion de cartera de P$1,395m (vs. P$998m al 3T18), y de P$1,483m al
cierre del 4T18 (vs. P$1,290m al 4T17), lo que beneficié al margen financiero ajustado
por riesgos crediticios.

Tomando en consideracion el menor monto de estimaciones preventivas y el
fortalecimiento del margen financiero, el MIN Ajustado se situé en 20.0% (vs. 16.6% al
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3T18 y 16.9% en escenario base), lo que HR Ratings considera un factor positivo debido
a que se encuentra por encima de lo esperado en un escenario base.

Por ultimo, los gastos de administracién presentaron una disminucion considerable de
80.8%, cerrando acumulado 12m a septiembre del 2019 en P$2,520m (vs. P$3,118m al
3T18), encontrandose por debajo de lo esperado por HR Ratings en un escenario base
que era de P$3,290m.

En linea con lo anterior, el indice de eficiencia y eficiencia operativa observados cerraron
en 43.1% y 10.7% respectivamente (vs. 52.3% y 14.2% al 3T18, y 46.6% y 14.6% en
escenario base). En opinion de HR Ratings, se considera un factor favorable el menor
nivel de estos indicadores, debido a que demuestran la capacidad que tiene el Instituto
de incrementar la operacién a un menor costo administrativo y operativo.

Rentabilidad y Solvencia

Debido a la menor erogacién de gastos administrativos y fortalecimiento del margen
financiero ajustado a riesgos crediticios, el resultado neto acumulado 12m a septiembre
2019 fue de P$2,633m (vs. P$1,491m acumulado del 4T17 al 3T18). Con ello, el ROA y
ROE Promedio se situaron en 10.9% y 19.9% respectivamente (vs. 6.6% y 13.2% al
3T18). En opinion de HR Ratings, los niveles de rentabilidad se encuentran en fortaleza
y se considera un factor positivo la recuperacion de la rentabilidad en comparaciéon con
periodos anteriores.

Respecto a los niveles de solvencia, el indice de capitalizacion se vio fortalecido por la
mayor generacion de utilidades en periodos anteriores, cerrando al 3T19 en 58.2% y
manteniéndose en linea con lo esperado en un escenario base (vs. 55.0% al 3T18 y
58.9% en escenario base). En opinién de HR Ratings, el indice de capitalizacion se
considera adecuado. Adicionalmente, HR Ratings estima el indice de capitalizacion
ajustado, en donde se excluye la cartera perteneciente al CEBUR Fiduciario. De esta
manera, el indicador se situ6 al 3T19 en 73.2% (vs. 71.6% al 3T18).

Fondeo y Apalancamiento

Como se menciona con anterioridad, HR ratings calcula la razén de apalancamiento y
apalancamiento ajustada, las cuales cerraron al 3T19 en 0.8x y 0.5x respectivamente
(vs. 1.0x y 0.6x al 3T18). Es importante mencionar que, la razén de apalancamiento
observada se mantuvo en linea con lo esperado en un escenario base que era de 0.9x.
El comportamiento de este indicador se debe al fortalecimiento del capital contable en
los ultimos periodos. Por ultimo, la razdén de cartera vigente a deuda neta al cierre del
3T19 se situd en 7.4x (vs. 8.6x al 3T18 y 3.1x en escenario base).

El fondeo del Instituto se encuentra diversificado de forma adecuada, en donde se
cuenta con herramientas bancarias, CEBURS Quirografarios y Fiduciarios. Al cierre de
septiembre 2019, el 44.0% del saldo dispuesto proviene de financiamiento estructurado,
45.0% de financiamiento quirografario y 11.0% de lineas de crédito con banca de
desarrollo y multiple. Los CEBURS Quirografarios estan compuestos por dos emisiones,
FNCOT 18 y FNCOT 19, que tienen un saldo al 3T19 de P$2,000m respectivamente.
Los CEBURS Fiduciarios cuentan con una emision, IFCOTCB 17 con un saldo de
P$4,000m.
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Anexo — Escenario Base

Balance: INFONACOT (En millones de Pesos)

Escenario Base

ACTIVO 19,720 21,556 23,14 23,037 24,445 25,665 22,800 26,319
Disponibilidades N 39 17 258 252 86 90 42
Inversiones Temporales 1,859 2,302 2,757 2,582 2,634 2,14 2,869 2,572
Total Cartera de Credito Neto 16,453 17,748 18,939 18,633 19,925 21,115 18,360 21,870

Cartera de Crédito Total 17,999 19,495 20,751 20,187 21,501 22,736 20,168 24,033
Cartera de Crédito Vigente 16,954 16,347 19,700 19,115 20414 21,618 19,147 22902
Creditos de Consumo 15,401 13.498 14,781 14,199 16,430 20,015 14,242 17,899
Creditos al Consumo Restringidos 1,583 4,850 4,919 4,916 4,984 1,603 4,905 5,002
Cartera de Crédito Vencida 1,045 1,148 1,051 1,072 1,087 1,118 1,021 1,131
Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios -1,545 1,747 -1,812 -1,554 -1,576 -1,622 -1,808 -2,162
Otros Activos 1,067 1,467 1,429 1,564 1,634 1,723 1,482 1,835
Otras Cuentas por Cobrar’ 763 1,136 1,064 1,204 1,288 1,391 1,119 1,559
Beneficios por recibir en Oper. De Bursatilizacidn 0 0 0 0 0 0 0 0
Inmuebles, Mobiliario y Equipo 204 214 208 208 203 197 210 203
Otros Activos Misc.® 94 117 157 152 143 134 152 73

PASIVO 10,539 10,656 10,832 10,870 10,814 10,156 11,116 12,095

Captacion Tradicional 6,160 7,424 7,622 7,627 7,518 7,766 1.627 8,029
CEBURS Fiduciarios 1,052 4.014 4.014 4.012 4,012 4,012 4.012 4.013
CEBURS Quirografarios 5,108 3.410 3.609 3.6714 3.506 3,754 3,614 4,016

Préstamos de Bancos y de Otros Organ. 2,306 1,003 1,004 1,003 1,003 0 1,003 1,004

Operaciones con Valores y Derivadas® 0 0 0 0 0 0 0 0

Otras Cuentas por Pagar 1,890 2,002 1,878 2,042 2,124 2,251 2,183 2,602
Acreed. Diversos y Otras® 1,890 2,002 1,878 2,042 2124 2,251 2,183 2,602

Creditos Diferidos y Cobros Anticipados 183 226 327 198 169 139 303 461

CAPITAL CONTABLE 9,181 10,900 12,309 12,167 13,631 15,508 11,684 14,224
Capital Contribuido 3,839 7,003 10,414 8,690 8,690 8,690 8,690 11,890
Capital Ganado 5,341 3,898 1,895 3,477 4,941 6,818 2,993 2,334

Resultado de Ejercicios Anteriores 3.296 1,842 154 1.878 3.247 4,711 1,878 154
Por Tenencia de Activos no Monetarios 131 131 131 131 131 131 131 131
Por Valuacion de Activo Fijo 222 20 135 99 99 99 99 T
Resultado MNeto del Ejercicio 1,693 1,724 1.476 1,369 1,464 1,877 885 2,042

Deuda Total 8,466 8,428 8,626 8,630 8,522 7,766 8,630 9,032

Deuda Total Sin CEBURS Fiduciarios 7,414 4,414 4,612 4,618 4,510 3,754 4,618 5,020

Deuda Neta Sin CEBURS Fiduciarios 5,214 2,073 1,839 1,778 1,623 927 1,660 2,406

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Institute v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4712 bajo un escenario base.

.- Otras cuentas per cobrar: saldo a favor de impuestos.

2 Otros Activos: Sistemas informaticos y gastos de emision de titulos.

*-Derivados: SWAPS Contratados para eliminar las fluctuaciones en la tasa.
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Edo. De Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual

Escenario Base 2018 2019P* 2020P
Ingresos por Intereses 4,925 5,424 5,840 5,882 5,997 6,329 4,353 4,663
Gastos por Intereses y otros Financieros 532 654 832 854 780 728 637 541

Margen Financiero 4,394 4,740 5.008 5,028 5217 5,601 3,717 4,122
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 871 1,016 1,127 1.247 1,568 1,527 1,072 641

Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 3,522 3,724 3,881 3,781 3,649 4,074 2,645 3.481
Comisiones y Tarifas Cobradas 1 0 0 0 2 2 0 0
Comisiones y Tarifas Pagadas 12 12 14 9 13 14 9 13
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacidn’ 368 815 700 878 922 968 535 289

Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 3,880 4,527 4,566 4,649 4,559 5,029 31T 3,757
Gastos de Administracidn 2187 2.803 3.091 3.279 3.089 3.146 2.286 1,715

Resultado Neto 1,693 1,724 1,476 1,369 1,464 1,877 885 2,042

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, 5.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T128 bajo un escenario base.
‘- Cancelacion de cuentas de acreedores, recuperacion de gastos no ejercidos, impuestos a favor, ofros ingresos, operaciones de bursatilizacion, recuperacion de cartera castigada.

Metricas Financieras 2019P* 2020P

Indice de Morosidad 5.8% 5.9% 5.1% 5.3% 5.1% 4.9% 5.1% 4.7%
Indice de Morosidad Ajustado 14.4% 16.5% 15.5% 16.0% 15.7% 15.6% 15.7% 13.9%
MIN Ajustado 21.0% 18.6% 17.4% 17.0% 16.0% 17.0% 16.6% 20.0%
Indice de Cobertura 15 15 1.7 15 15 15 18 19
Indice de Eficiencia 46.0% 50.6% 54.3% 54.4% 42.4% 39.5% 52.3% 43.1%
Indice de Eficiencia Operativa 13.1% 14.0% 13.8% 14.8% 13.5% 13.1% 14.2% 10.7%
ROA Promedio 9.6% 8.3% 6.4% 5.9% 6.1% 7.5% 6.6% 10.9%
ROE Promedio 19.9% 17.0% 12.6% 11.8% 11.3% 12.8% 13.2% 19.9%
Indice de Capitalizacion 50.1% 54 4% 56.7% 57.4% 60.4% 65.0% 55.0% 58.2%
Razon de Apalancamiento 11 1.0 1.0 1.0 0.8 0.7 1.0 0.8
Razon de Cartera Vigente f Deuda Neta 27 3.0 34 3.3 3.5 42 3.3 37
Indice de Capitalizacion Ajustado™ 54.8% T1.7% 73.4% 74.7% 77.6% 69.7% 71.6% 713.2%
Razon de Apalancamiento Ajustada™ 1.0 0.6 0.6 0.6 0.5 0.4 0.6 0.5
Razoén de Cartera Vigente f Deuda Neta Ajustada™ 30 6.5 8.0 8.0 9.5 216 8.6 74
Tasa Activa 29.6% 27 2% 26.2% 26.6% 26.6% 26.6% 26.6% 26.1%
Tasa Pasiva 7.4% 8.2% 9.2% 9.4% 9.1% 9.1% 9.1% 8.8%
Spread de Tasas 22.2% 19.0% 17.0% 17.2% 17.5% 17.5% 17.5% 17.3%

Fuente: HR Ratings con informacién interna proporcionada por el Instituto y dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T12 bajo un escenario base.
**No se consideran log CEBURS Fiduciarios para estos indicadores.
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Programa Dual de CEBURS HR+1
INFONACOT PRIVADA
Instituciones Financieras
A NRSRO Rating* 14 de noviembre de 2019
Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual
Escenario Base 2016 2017 2018 2019P* 2020P 2021P
Resultado Neto 1,693 1,724 1,476 1,369 1,464 1,877 885 2,042
Partidas sin Impacto en el Efective 1,863 1,016 1,127 1,379 2,732 2,934 1,072 641
Estimaciones Preventivas 1,863 1,016 1127 1,379 2,732 2,934 1,072 641
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 73 308 430 384 133 133 350 350
Depreciacidn y Amortizacién 73 308 480 384 133 133 350 350
Flujo Derivados del Resultados antes de Impuestos a la Utilidad 3,629 3,047 3,083 3,132 4,329 4,944 2,306 3,033
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion -5,007 23,283 -3,229 -3.009 4,226 4,354 2,353 23,282
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores -1.178 -443 -455 -280 -52 -107 -B67 185
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito -2,087 -2,.311 -2,318 -2,264 4,024 -4.124 -1,683 -3,5672
Decremento (Incremento) en Otros Activos -2565 -391 32 -103 -T4 -95 -19 -411
Incremento (decremento) en Otras Cuentas por Pagar 0 112 -124 40 82 127 181 724
Decremento (Incremento en Otros Pasivos -1.517 -251 -364 -402 -156 -157 -264 -208
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion -1,378 -236 -146 123 103 590 -46 -249
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 6 23 8 4 0 0 4 4
Adguisicidn de Mobiliario y Equipe 6 -23 -3 -4 0 0 -4 -4
Otras Partidas® 0 0 0 0 0 0 0 -0
Efectivo Excedente (Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. -1,372 -259 -154 118 103 590 -50 -253
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 1,702 42 132 101 -108 -156 101 279
Financiamientos o Amortizaciones Bancarias 1,248 -1.307 66 -102 0 -1.003 -102 -128
Financiamientos o Amortizaciones Bursatiles 454 1,265 198 203 -108 248 203 407
Incremento (Decremento) Neto de Efectivo 330 30 22 219 6 166 50 26
Efectivo v Equivalente de Efectivo al Principio del Periodo 11 341 39 39 258 252 39 17
Efective y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo 341 39 17 258 252 86 90 42
Flujo Libre de Efectivo 1,815 580 527 562 1,618 2,159 298 1,025

Fuente: HR Ratings con informacién interna proporcionada por el Instituto v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T18 bajo un escenario base.

Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2016 2017 2018 2019P*

Resultado Neto 1,693 1,724 1,476 1,369 1,464 1,877 885 2,042
+ Estimacidn Preventiva para Riesgo Crediticio 1,863 1.016 1,127 1,379 2,732 2.934 1,072 641
- Castigos 1,814 2 467 2,556 2,570 2,71 2,785 2,008 2,008
+ Depreciacion y Amortizacion 73 308 480 384 133 133 350 350

FLE 1,815 580 527 562 1,618 2,159 298 1,025

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, 5.C.

Hoja 8 de 14

*HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings) es una institucion calificadora de valores registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) de los
Estados Unidos de Norteamérica como una NRSRO para este tipo de calificacion. El reconocimiento de HR Ratings como una NRSRO esta limitado a activos
gubernamentales, corporativos e instituciones financieras, descritos en la clausula (v) de la seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act of 1934.



FNCOT HR AAA

Programa Dual de CEBURS HR+1
IN FO NACOT InstitucioisRl-!i\r(aﬁ:Eri
A NRSRO Rating* 14 de noviembre de 2019

Anexo — Escenario Estrés|

Balance: INFONACOT (En millones de Pesos)

Escenario Estrés
ACTIVO 19,720 21,556 23,111 22,363 21,368 22,674 22,800 26,319
Disponibilidades 3 39 17 53 33 29 90 42
Inversiones Temporales 1,859 2,302 2,757 2,582 2,634 2,11 2,869 2,572
Total Cartera de Credito Neto 16,453 17,748 18,939 18,221 17,164 18,333 18,360 21,870
Cartera de Crédito Total 17,999 19,495 20,751 20,229 20331 21,067 20,168 24,033
Cartera de Crédito Vigente 16,954 18,347 19,700 18,845 18,147 19,182 19,147 22,902
Creditos de Consumo 15,401 13,498 14,781 13,928 13,163 17,578 14,242 17,899
Creditos al Consumo Restringidos 1,853 4,850 4,919 4.916 4.984 1.603 49058 5,002
Cartera de Crédito Vencida 1,045 1,148 1,051 1,385 2,184 1,885 1,021 1,131
Estim. Preventiva para Riesgos Crediticios -1,545 1,747 -1,812 -2,008 -3.166 2,733 -1,808 -2,162
Otros Activos 1,067 1,467 1,429 1,507 1,538 1,572 1,482 1,835
Otras Cuentas por Cobrar’ 768 1,136 1,064 1,170 1.217 1,266 1,119 1,589
Beneficios por recibir en Oper. De Bursatilizacion 0 0 0 0 0 0 0 0
Inmuebles, Mabiliario v Equipo 204 214 208 208 203 197 210 203
Otros Activos Misc ? 94 117 167 128 118 109 152 73
PASIVO 10,539 10,656 10,832 10,848 11,109 12,163 11,116 12,095
Captacion Tradicional 6,160 7,424 7,622 7,627 7,518 8,516 7,627 8,029
CEBURS Fiduciarios 1,052 4,014 4,014 4,012 4,012 4,012 4,012 4,013
CEBURS Quirografarios 5,108 3.410 3,609 3,614 3.506 4.504 3,614 4,016
Préstamos de Bancos y de Otros Organ. 2,306 1,003 1,004 1,003 1,363 1,410 1,003 1,004
Operaciones con Valores y Derivadas® 0 0 0 0 0 0 0 0
Otras Cuentas por Pagar 1,890 2,002 1,878 2,022 2,063 2,104 2,183 2,602
Acreed. Diversos y Otras® 1,890 2,002 1,878 2,022 2,063 2,104 2183 2,602
Creditos Diferidos y Cobros Anticipados 183 226 327 195 164 133 303 461
CAPITAL CONTABLE 9,181 10,900 12,309 11,515 10,260 10,512 11,684 14,224
Capital Contribuido 3,839 7,003 10,414 8,690 8,690 8,690 8,690 11,890
Capital Ganado 5,341 3,898 1,895 2,825 1,569 1,821 2,993 2,334
Resultado de Ejercicios Anteriores 3.296 1,842 154 1,878 2,595 1,339 1,878 154
Por Tenencia de Activos no Monetarios 131 131 131 131 131 131 131 131
Por Waluacion de Activo Fijo 222 201 135 99 99 99 99 7
Resultado Neto del Ejercicio 1,693 1,724 1,476 717 -1,256 252 885 2,042
Deuda Total 8,466 8,428 8,626 8,630 8,882 9,926 8,630 9,032
Deuda Total Sin CEBURS Fiduciarios 7414 4,414 4,612 4,618 4,870 5,914 4,618 5,020
Deuda Neta Sin CEBURS Fiduciarios 5,214 2,073 1,839 1,983 2,203 3,144 1,660 2,406
Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T18 bajo un escenario de estrés.
'.- Otras cuentas por cobrar: 2aldo a faver de impuestos.
* - Otros Activos: Sistemas informaticos v gastos de emision de titulos.
* -Derivados: SWAPS Contratados para eliminar las fluctuaciones en la taza.
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INFONACOT

PRIVADA

Instituciones Financieras

A NRSRO Rating* 14 de noviembre de 2019

Edo. De Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual

Escenario Estrés 2018 2019P* 2020P
Ingresos por Intereses 4,925 5424 5,840 5,868 5,443 5,482 4,353 4,663
Gastos por Intereses y otros Financieros 532 684 832 859 904 962 63T 541

Margen Financiero 4,394 4,740 5,008 5,009 4,539 4,520 3,717 4,122
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 871 1,016 1,127 1,773 3.103 1,547 1,072 641

Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 3,522 3,724 3,881 3,236 1,436 2,974 2,645 3,481
Comisiones y Tarifas Cobradas 1 0 0 0 1 1 0 0
Comisiones y Tarifas Pagadas 12 12 14 9 12 12 9 13
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacian’ 368 815 700 855 864 a72 535 289

Ingresos (Egresos) Totales de la Operacion 3,880 4,527 4,566 4,082 2,289 3,835 3171 3,757
Gastos de Administracidn 2,187 2.803 3.09 3.363 3.539 3.578 2,286 1,715

Resultado Neto 1,693 1,724 1,476 717 -1,256 252 885 2,042

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Institute v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T18 bajo un escenarie de estrés.
* - Cancelacion de cuentas de acreedores, recuperacion de gastos no ejercidos, impuestos a favor, ofros ingresos, operaciones de bursatilizacion, recuperacion de cartera castigada.

Metricas Financieras 2019P

Indice de Morosidad 5.8% 5.9% 51% 6.8% 10.7% 5.9% 51% 4.7%
Indice de Morosidad Ajustado 14.4% 16.5% 15.6% 17.6% 27 1% 23.0% 16.7% 13.9%
MIN Ajustado 21.0% 18.6% 17.4% 14.6% 6.8% 13.8% 16.6% 20.0%
Indice de Cobertura 15 15 1.7 15 15 15 1.8 19
Indice de Eficiencia 46.0% 50.6% 54 3% 56.2% 44 2% 49 5% 52 3% 43.1%
Indice de Eficiencia Operativa 13.1% 14.0% 13.8% 15.2% 16.8% 16.6% 14.2% 10.7%
ROA Promedio 9.6% 8.3% 6.4% 3.1% -5 8% 1.1% 6.6% 10.9%
ROE Promedio 19.9% 17.0% 12 6% 6.2% -12.0% 24% 13.2% 19.9%
Indice de Capitalizacion 50.1% 54.4% 56.7% 55 4% 51.8% 49 9% 55.0% 58.2%
Razon de Apalancamiento 11 1.0 1.0 1.0 11 1.1 1.0 0.8
Razon de Cartera Vigente |/ Deuda Neta 2.7 3.0 3.4 3.3 3.0 28 3.3 3T
Indice de Capitalizacion Ajustado™ 54.8% 71.7% 73.4% 72 5% 69.3% 54.0% 71.6% 73.2%
Razon de Apalancamiento Ajustada™ 1.0 0.6 0.6 0.6 07 07 0.6 0.5
Razon de Cartera Vigente | Deuda Neta Ajustada™ 3.0 6.5 8.0 7.0 6.0 56 8.6 74
Tasa Activa 29.6% 27 2% 26.2% 26.6% 26.0% 25 6% 26.6% 26.1%
Tasa Pasiva 7.4% 5.2% 9.2% 9.5% 10.3% 10.2% 9.1% 5.8%
Spread de Tasas 22.2% 19.0% 17.0% 17.2% 15.8% 15.4% 17.5% 17.3%

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Institute v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, 5.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4718 bajo un escenario de estrés.
=Na se consideran los CEBURS Fiduciaries para estos indicadores.
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FNCOT

Programa Dual de CEBURS

INFONACOT

A NRSRO Rating*

Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos)

Escenario Estrés

2016

2017

Anual

2018 2019P"

2020P

2021P

HR AAA

HR+1
PRIVADA

Instituciones Financieras
14 de noviembre de 2019

Resultado Neto 1,693 1,724 1,476 77 1,256 252 885 2,042
Partidas sin Impacto en el Efectivo 1,863 1,016 1,127 1,905 5,719 3,398 1,072 641
Estimaciones Preventivas 1,863 1,016 1127 1,905 5719 3,398 1.072 641
Partidas Relacionadas con Actividades de Inversion 73 308 480 384 133 133 350 350
Depreciacidn y Amortizacidn 73 308 480 384 133 133 350 350
Flujo Derivados del Resultados antes de Impuestos a la Utilidad 3,629 3,047 3,083 3,006 4,596 3,783 2,306 3,033
Flujos Generados o Utilizados en la Operacion 5,007 3,283 -3,229 -3,088 4,868 4,831 -2,353 -3,282
Decremento (Incremento) en Inversiones en Valores 1,178 443 -455 -280 -52 -107 -567 185
Decremento (Incremento) en Cartera de Crédito 2,057 2,31 2,318 2,378 4,662 -4 56T -1,683 -3,572
Decremento (Incremento) en Otros Activos -255 39 32 -46 -37 -39 -19 41
Incremento (decremento) en Otras Cuentas por Pagar 0 112 -124 20 40 4 181 724
Decremento (Incremento en Otros Pasivos 1.617 251 -364 -405 -158 -158 -264 -208
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacion 1,378 236 -146 82 272 -1,048 46 -249
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Inversion 6 23 8 4 0 0 4 4
Adquisicidn de Mobiliario y Equipo 6 -23 -8 -4 0 0 -4 -4
Otras Partidas’ 0 0 0 0 0 0 0 -0
Efective Excedente [Requerido) para Aplicar en Act. de Financ. 1,372 -259 -154 87 272 -1,048 -50 -253
Flujos Netos de Efectivo de Act. De Financiamiento 1,702 42 132 101 252 1,044 101 279
Financiamientos o Amortizaciones Bancarias 1,248 -1.307 -66 -102 360 47 -102 -128
Financiamientos o Amortizaciones Bursatiles 454 1,265 198 203 -108 998 203 407
Incremento (Decremento) Neto de Efectivo 330 30 22 14 21 4 50 26
Efaectivo y Equivalente de Efective al Principio del Periodo 11 311 39 39 53 33 39 17
Efective y Equivalente de Efectivo al Final del Periodo kLA 39 17 53 33 29 90 42
Flujo Libre de Efectivo 1,815 580 527 365 35 -1,039 298 1,025
Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
* Proyecciones realizadas a partir del 4T18 bajo un escenario de estrés.
Flujo Libre de Efectivo (FLE) 2016 2017
Resultado Neto 1,693 1,724 1,476 mi -1,256 252 885 2,042
+ Estimacidn Preventiva para Riesgo Crediticio 1,863 1.016 1127 1,905 5719 3,398 1,072 641
- Castigos 1,814 2,467 2,556 2,641 4,561 4,822 2,008 2,008
+ Depreciacion y Amortizacian 73 308 480 384 133 133 350 350
FLE 1,815 580 527 365 35 -1,039 298 1,025

Fuente: HR Ratings con informacion interna proporcionada por el Instituto v dictaminada por De la Paz, Costemalle - DFK, S.C.
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Brecha Ponderada A/P. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada periodo /
Suma ponderada del monto de pasivos para cada periodo.

Brecha Ponderada a Capital. Suma ponderada del diferencial entre activos y pasivos para cada
periodo / Capital contable al cierre del periodo evaluado.

Cartera Total. Cartera de Crédito Vigente + Cartera de Crédito Vencida
Cartera Vigente Restringida. Cartera cedida al Fideicomiso Emisor

Cartera Vigente a Deuda Neta. Cartera Vigente / (Pasivos con Costo — Inversiones en Valores —
Disponibilidades).

Cartera Vigente a Deuda Neta Ajustada. (Cartera Vigente no Restringida) / (Pasivos con Costo —
CEBURS Fiduciarios — Inversiones en Valores — Disponibilidades).

Flujo Libre de Efectivo. Resultado Neto - Estimacion Preventiva para Riesgo Crediticio - Castigos +
Depreciacion y Amortizacion + Decremento (Incremento) en Otros Activos + Decremento (Incremento)
en Otros Pasivos.

indice de Capitalizacion. Capital Contable total / Activos sujetos a Riesgo Totales.

indice de Capitalizacion Ajustado. Capital Contable total / (Activos sujetos a Riesgo — Cartera Vigente
Restringida).

indice de Cobertura. Estimaciones Preventivas para Riesgo Crediticos / Cartera Vencida.

indice de Eficiencia. Gastos de Administracion 12m / (Ingresos Totales de la Operacién 12m +
Estimaciones Preventivas para Riesgos Crediticios 12m).

indice de Eficiencia Operativa. Gastos de Administracion 12m / Activos Productivos Prom. 12m.
indice de Morosidad. Cartera Vencida / Cartera Total.
indice de Morosidad Ajustado. (Cartera Vencida + Castigos 12m) / (Cartera Total + Castigos 12m).

MIN Ajustado. (Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 12m / Activos Productivos Prom.
12m).

Pasivos con Costo. Préstamos Bancarios + Préstamos Bursatiles.
Razén de Apalancamiento. Pasivo Total Prom. 12m / Capital Contable Prom. 12m.

Razén de Apalancamiento Ajustada. (Pasivo Total Prom. 12m — CEBURS Fiduciarios Prom. 12m) /
Capital Contable Prom. 12m.

ROA Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Activos Totales Prom. 12m.
ROE Promedio. Utilidad Neta Consolidada 12m / Capital Contable Prom. 12m.
Spread de Tasas. Tasa Activa — Tasa Pasiva.

Tasa Activa. Ingresos por Intereses 12m / Activos Productivos Totales Prom. 12m.

Tasa Pasiva. Gastos por Intereses 12m / Pasivos Con Costo Prom. 12m.
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HR Ratings Contactos Direccion

Presidente del Consejo de Administracion Vicepresidente del Consejo de Administracion

Alberto |. Ramos +52 55 1500 3130 Anibal Habeica +52 55 1500 3130
alberto.ramos@hrratings.com anibal.habeica@hrratings.com
Director General

Fernando Montes de Oca +52 55 1500 3130
fernando.montesdeoca@hrratings.com

Direccion General de Analisis Direccion General Adjunta de Analisis
Felix Boni +52 55 1500 3133 Pedro Latapi +52 55 8647 3845
felix.boni@hrratings.com pedro.latapi@hrratings.com
Finanzas Publicas / Infraestructura Deuda Corporativa / ABS
Ricardo Gallegos +52 55 1500 3139 Hatsutaro Takahashi +52 55 1500 3146
ricardo.gallegos@hrratings.com hatsutaro.takahashi@hrratings.com
Roberto Ballinez +52 55 1500 3143 José Luis Cano +52 55 1500 0763
roberto.ballinez@hrratings.com joseluis.cano@hrratings.com
Instituciones Financieras / ABS Metodologias
Fernando Sandoval +52 55 1253 6546 Alfonso Sales +52 55 1500 3140
fernando.sandoval@hrratings.com alfonso.sales@hrratings.com

Direccion General de Riesgos Direccion General de Cumplimiento

Rogelio Arglelles +52 181 8187 9309 Rafael Colado +52 55 1500 3817
rogelio.arguelles@hrratings.com rafael.colado@hrratings.com

Direccion General de Desarrollo de Negocios

Francisco Valle +52 55 1500 3134
francisco.valle@hrratings.com
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México: Avenida Prolongacion Paseo de la Reforma #1015 torre A, piso 3, Col. Santa Fe, México, D.F., CP 01210, Tel 52 (55) 1500 3130.
Estados Unidos: One World Trade Center, Suite 8500, New York, New York, ZIP Code 10007, Tel +1 (212) 220 5735.

La calificacion otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisién esta sustentada en el
analisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodologia(s) establecida(s) por la

propia institucion calificadora:

Criterios Generales Metodolégicos (México), Marzo 2019

Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No Bancarias (México), Mayo 2009

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

Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de caracter general aplicables a

las instituciones calificadoras de valores.

Calificacion anterior Inicial
Fecha de ultima accién de calificacion Inicial
Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para el 1714 — 3T19

otorgamiento de la presente calificacion.

Relacion de fuentes de informacion utilizadas, incluyendo las proporcionadas por
terceras personas

Informaciéon financiera trimestral interna y anual dictaminada por De la Paz,
Costemalle — DFK, S.C. proporcionada por el Instituto

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas por

N/A

HR Ratings (en su caso).

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

HR Ratings de México, S.A. de C.V. (HR Ratings), es una institucién calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV),
registrada ante la Securities and Exchange Commission (SEC) como una Nationally Recognized Statistical Rating Organization (NRSRO) para los activos de finanzas
publicas, corporativos e instituciones financieras, segun lo descrito en la clausula (v) de la Seccién 3(a)(62)(A) de la U.S. Securities Exchange Act de 1934 y
certificada como una Credit Rating Agency (CRA) por la European Securities and Markets Authority (ESMA).

La calificacion antes sefalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios
correspondientes por la prestacion 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 instituciéon calificadora para el retiro o suspensién del mantenimiento de una calificacion, y (iii) la estructura y proceso de
votacion de nuestro Comité de Analisis.

Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (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 demas entidades o sectores, y se basan
exclusivamente en las caracteristicas de la entidad, emision 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 algun 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 calificaciéon de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segun corresponda, de las “Disposiciones de caracter general
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”.

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informaciéon 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 y no es responsable de cualquier error u omision o por los resultados obtenidos por el uso de esa informacion.
La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificacion crediticia basada en el monto y tipo de emisién. La
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinidn sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administracion de activos y desempefo de su
objeto social podran verse modificadas, lo cual afectard, en su caso, al alza o a la baja la calificacién, 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 calificacion y las calificaciones
vigentes.

Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un anadlisis 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 cumplir 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, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia
considera escenarios de estrés como complemento del andlisis 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 (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 (o el equivalente en otra moneda).
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