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Luis Manuel Santiago

Subdirector General de Finanzas

Instituto del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores
Plaza de la Republica No. 32, Piso 7

Col. Tabacalera. Alcaldia Cuauhtémoc

México, D.F. C.P. 06030

En atencion a su solicitud, me permito informarle que con fundamento en el articulo 334 de la Ley del Mercado de
Valores, HR Ratings' ha procedido a determinar la calificacién de HR AAA con Perspectiva Estable a la emisién de

CEBURS con clave de Pizarra FNCOT 24-22 que pretende realizar el INFONACOT? por un monto de hasta
P$3,700m.

La calificacion asignada de HR AAA con Perspectiva Estable significa que la Emisién se considera de la mas alta
calidad crediticia, ofreciendo gran seguridad para el pago oportuno de obligaciones de deuda. Mantienen un minimo
riesgo crediticio.

No omito manifestarle que la calificacion otorgada no constituye una recomendacion para comprar, vender o mantener
algtn instrumento, ni para llevar a cabo algln tipo de negocio, inversion u operacién y puede estar sujeta a
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologias de calificacién de HR Ratings y en
términos de o dispuesto en el articulo 7, fraccion Il y/o lll, segln corresponda, de las “Disposiciones de caracter
general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del metcado de valores",

La asignacion de la calificacion para la Emisidn de Certificados Bursétiles (CEBURS) con clave de pizarra FNCOT
24-2 se sustenta en la calificacion de la contraparte del INFONACOT, la cual fue ratificada en HR AAA con Perspectiva
Estable el 1 de diciembre de 2023. Para mayor detalle acerca de esta u otras calificaciones asignadas por HR Ratings
al INFONACOT, se pueden consultar los reportes de calificacion en el sitio web: www.hrratings.com. En linea con lo
anterior, la calificacién del Instituto se basa en el respalda implicito del Gobierno Federal debido a la relevancia del
Instituto respecto a la originaciéon de créditos al consumo en México, Asimismo, respecto a la evolucién financiera del
INFONACOT en los Gltimos 12 meses (12m), el instituto mantuvo una buena posicién de solvencia al presentar un
indice de capitalizacion de 56.6%, un apalancamiento de 0.9 veces (x) y una razon de cartera sin deterioro a deuda
neta de 2.6x al cierre del segundo trimestre de 2024 (2T24) (vs. 58.5%, 0.8x y 3.5x al 2723; 62.7%, 0.9x y 3.6x
esperado en el escenario base). Por su parte, la calidad de cartera presenté una mejora al disminuir el Indice de
morosidad ajustado a 11.0% al 2T24 ante una menor aplicacién de castigos y un incremento constante en el volumen
de cartera sin deterioro (vs. 11.8% al 2T23 y 13.0% esperado en el escenario base). Por Ultimo, en términos de
rentabilidad, el Instituto generé utilidades 12m por P$3,248m al cierre de junio de 2024, lo que coloco al ROA
Promedio en 6.3% por encima del 4.2% esperado en el escenario base (vs. 7.8% al 2T23).

En cuanto a la Emision, esta se pretende realizar al amparo del Programa Dual de CEBURS autorizado por la CNBV4
al INFONACOT el 18 de diciembre de 2019 por un monto iniclal de P$20,000m. La Emisién se pretende realizar por
un monto de P$2,500m con la opcién por parte del Emisor de hacer una sobreasignacion del 48.0% hasta un monto
de P$3,700m siendo también la ultima emisién del Programa, donde esta devengard intereses que seran

' HR Ralings de Méxica S.A. de C.V. (HR Ratings).
2 Certificados Bursétlles de plzarra FNCOT 24-2 (los CEBURS y/o la Emisidn).
: Inslilulo del Fondo Nacional para el Consumo de los Trabajadores (INFONACOT y/o el Instiluto y/o el Emisor).
Comisién Naclonal Bancaria y de Valores (CNBV). U'L&o

Méxica: Guillotina Gonzates Camneena Mo, 1200, Plso 10, Gol, Cantra de Ciudad Santis Fe, Celegaciin Avaro Obragon, C.P. 1210, Ciudan de Méxlco, Tal. 452 (56) 1500 31 30
Estados Unidas: 2920 Ponce du Leon Boulevast. Suite 401, Coral Gahlas, FLA3130, Tel, +1 (786) 464 01500
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determinados al momento de su colocacion y por un plazo legal de aproximadamente 3.0 afos. Las principales
caracter(sticas de la Emisién se sefialan a continuacion:

Concepto Descripcion
Emisora Instituto Nacional del Fondo para el Consumo de los Trabajadores
Tipo de Valor Cerlificados Bursatiles de Largo Plazo

Clave de Pizarra
Destino de los Fondos

Vigencia del Programa
Monto del Programa
Monto de la Emisién
Tasa de la Emisién

Vigencia de la Emisidn
Fecha de vencimiento

FNCOT 24-2
Cumplimiento del objeto eslablecido en el articulo 2 de la Ley del
INFONACOT para el otorgamiento de créditos en apoyo de la mujer
mexicana

5 afios a partir de la autorizacion de la CNBV

Hasta P$ 20,000m o su equivalente en UDIS
De P$2,500m con sobreasignacién hasta un monto de P$3,700m

Tasa Variable sujeta a la THE mas una sobretasa

1,092 dias, equivalente a 3.0 afios
15 de octubre de 2027

Garantia Quirografaria
Periodicidad de Pago de Intereses Los intereses ardinarios se liquidaran cada 28 dfas
La amortizacién del sera de un solo pago a su valor nominal a la fecha
de vencimiento
Scotiabank Inverlat Casa de Balsa, S.A. de C.V., Grupo Financiero
Scotiabank Inveriat.

Cl Banco, S.A. , Institucién de Banca Maltiple

Amortizacién del Principal

Intermediario Colocador

Representante Coman
Fuente: HR Ralings con informacléninlena del inslilulo

Desemperio Histérico /| Comparativo vs. Proyecciones

Buena posicién de solvencia, con un indice de capitalizacién de 56.6%, un apalancamiento de 0.9x y una
razén de cartera sin deterioro a deuda neta de 2.6x al 2T24 (vs. 58.5%, 0.8x y 4.0x al 2723; 62.7%, 0.9x y 3.6x
esperado en el escenario base). La constante generacion de utilidades que ayudan al fortalecimiento del capital
contable le ha ayudado al Instituto a mantener buenos niveles de solvencia, a pesar de reflejar un incremento
proporcionalmente superior de los activos promedio que de su capital contable,

Crecimiento constante del portafolio, con un volumen de P$52,415m al cierre de junio de 2024 (vs, P$40,073m
al 2T23 y P$46,526m esperado en el escenario base). La constante colocacion de créditos al consumo en toda la
Republica Mexicana le han permitido al Instituto aumentar de forma generalizada y por encima de las expectativas el
volumen de su portafolio hasta un 30.8% anual.

Mejora en la calidad de cartera, con un indice de morosidad ajustado de 11.0% al 2T24 (vs. 11.4% al 2T23 y
13.0% esperado en el escenario base). Debido al incremento en el volumen de cartera sin deterioro, as/ como a
una estabilidad en los castigos 12m por un monto de P$3,937m en junio de 2024, el Instituto logré mejorar su indice
de morosidad ajustado (vs. 11.8% en junio de 2023).

Buenos niveles de rentabilidad al alcanzar un ROA Promedio de 6.3% al 2T24 (vs. 7.8% al 2T23 y 4.2%
esperado en el escenario base). Con un resultado neto 12m por P$3,248m, el Instituto logré conservar buenos
niveles de rentabilidad al mantener una operacion estable, a pesar de incrementar notablemente sus operaclones en
los Gltimos 12m {vs. P$3,171m en junio de 2023 y P$2,055m esperado en el escenario base).

Expectativas para Futuros Periodos

s Crecimiento constante en el saldo de cartera, con un monto de P$55,114m al clerre de diciembre de 2025
(vs. P$47,078m en diciembre de 2023). Siguiendo la estrategia del Instituto basada en la reduccion de
comisiones por apertura, digitalizacién de renovaciones e incrementos en los centros de trabajo, se espera que
el portafolio mantenga una tendencia creciente para los préximos periodos.

Uko

Maxico: Guillermo Gonzilaz Camarana No, 1200, Pizo 10, Col. Cenirs de Ciudad Sants Fo, Dolegacion Alvaro Gbregon. C.R. 01210, Chalad de Maxica. Tel. «52 (55) 16 Q0 31 30
Estados Unidas: 2080 Ponce de Leon Goulevard, Sdito 401, Coral Gablas. FI. 33134, Tel, ¢1 (786) 244 (1500
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e Incremento controlado en los niveles de morosidad ajustada hasta alcanzar un indice de morosidad y un
indice de morosidad ajustada de 4.0% y 13.9% al 4725 (vs. 4.3% y 11.0% al 4T23). Una vez consolidada la
colacacion de créditos observada en los Ultimos 12m, se esperaria que los niveles de atrasos aumenten de
manera organica conforme vayan madurando los créditos colocados.

¢ Buena posicion de solvencia, con un indice de capitalizacién de 62.3% al 4T25 (vs, 58.5% al 4T23), La
constante generacién de resultados netos positivos le permitiria al Instituto incrementar paulatinamente su capital
y mantener una buena posicion de solvencia para los siguientes periodos.

Factores Adicionales Considerados

o Soporte implicito por parte del Gobierno Federal. Debido a su relevancia respecto a la colocacion de créditos
al consumo dentro del pais, se considera que el Instituto contarfa con el apoyo por parte del Gobierno Federal
en un escenario de estrés

o Evaluacion superior en factores de gobernanza (ESG). Lo anterior considera el enfoque estratégico del
Instituto a través del otorgamiento de crédito en condiciones favorables, asl como las sanas practicas de
gobernanza exhibidas. A pesar de lo anterior, el Instituto no cuenta con politicas explicitas referentes a factores
ambientales.

» Desempefio Superior en el ambito soclal dentro de la evaluacion ESG. Derivado del giro de negocio del
INFONACOT, este cuenta con una estructura comercial sélida que enfoca tanto sus recursos como sus
productos a distintos sectores sociales del pais, por lo que ofrece tasas preferenciales para fomentar el desarrollo
de zonas rurales y sectores sociales especificos.

o Elevada diversificacion del portafolio por zona geografica. Al tener presencia en toda la republica mexicana,
el Instituto cuenta con una buena diversificacién del portafolio, donde ninguno de los estados concentra mas del
12.5% del saldo, lo que mitiga los riesgos de concentracion.

o Cambios contables. Derivado de la adopcién de nuevos criterios contables por parte del Instituto, se realizaron
cambios en las clasificaciones de algunas cuentas contables que no afectaron el andlisis realizado por HR
Ratings.

Factores que Podrian Bajar la Calificacion

¢ Modificacion o retiro del apoyo por parte del Gobierno Federal. En el supuesto de que el Gobierno Federal
retire 0 modifique su influencia y apoyo para INFONACOT, y esto terminara por comprometer las operaciones
del Instituto y su situacion financiera, la calificacién resultaria afectada.

Perfil del Instituto

ElI INFONACOT es un arganismo publico descentralizado que fomenta el desarrollo integral de los trabajadores y el
crecimiento de su patrimonio familiar a través de la promocién y el acceso a gréditos y otros servicios financieros para
la obtencion de bienes y servicios de alta calidad a precios competitivos. En 1974 se constituyé el fideicomiso 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 con el objetivo de
apoyar a la clase trabajadora con financiamientos para la adquisicién de bienes y servicios. Posteriormente, el 24 de
abril del 20086, 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 FONACOT es un organismo publico descentralizado, de
interés sacial, sectorizado en la Secretaria del Trabajo y Prevision Social, con personalidad juridica y patrimonio
propio y autosuficiente presupuestal. Actualmente, el Instituto origina cartera en 32 entidades de la Republica
Mexicana a través de sus 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, con
caracteristicas similares de originacion.

o

Maxico: Guillnano Gonzdlox Camartina Mo, 1200, Pisa 10, Gol, Conteo de Ciudad Sacta Fo, Dalogaaion Alvara Obregan, C,12 01210, Cludad de Maxics, Tal. +52 (65) 16 00 31 30
Estados Unidos: 2990 Faonce da Laan Baulevird, Suits 401, Caral Gablas. FLL 33134, Tel. +1 (/8G) 404 05040
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Resultados Observados vs. Proyectados

A continuacion, se sefialan los eventos relevantes sucedidos en los Ultimos 12m y que influyen sobre la calificacion
crediticia de la Emision, con el objetivo describir la evolucién financiera del Instituto y se realiza un comparativo contra
los resultados esperados con base en la proyeccidn de un escenario base y estrés considerados en el reporte de
revision anual de la contraparte, publicado el 1 de diciembre de 2023.

Es importante aclarar que, a pesar de que el Instituto adopto desde el 1 de enero de 2024 nuevos criterios contables
conforme a lo establecido por las autoridades competentes, HR Ratings incorporé dentro de sus métricas algunos
ajustes y reclasificaciones a partir del 1T24 para poder hacer comparable la informacién historica del INFONACOT
con los supuestos y resultados observados, asi como con los esperados. Ademas, en lo que respecta a los calculos
de las métricas que utilizan saldos promedio 12m de las cuentas contables, HR Ratings utilizé el promedio de los
Gltimos cinco trimestres de informacion conforme a lo establecido en la metodologia para Instituciones Financieras
No Bancarias (IFNB) sefialado en el sitio web: https:/hrratings.com/methodology/. La informacion se presenta a
continuacion:

Figura 1. Resultados Observados vs. Proyectados
Resultados Proyectados en

Supuestos y Resultados; INFONACOT Resultados Observados la calificacién de 2023*
Cifras en millones de pesos 2723 2724 Base 2T24* Estrés 2T24*
Carlera de Crédito Total 40,073 52,647 46,526 45,855
Cartera sin Deterioro’ 38,205 50,351 44,503 42,980
Carlera con Deterioro® 1,868 2,296 2,024 2,875
Margen Financiero 12m 6,030 7.217 6,604 6,137
Estimaciones Preventivas para Riesgos Credilicios 12m 1,620 2,577 2,737 4,221
Ingresos Tatales de la Operacién 12m 5,030 5,345 4,368 2,327
Gastos de Administracién 12m 1,858 2,099 2,307 2,403
Resultado Neto 12m 3171 3,248 2,055 -83
indice de Morosidad’ 4.7% " 4.4% 4.3% 6.3%
{ndice de Morosidad Ajustado’ 11.8% 11.0% 13.0% 16.0%
MIN Ajustado 12.0% 9.8% 8.2% 4.1%
indice de Eficiencia 28.0% 26.5% 32.5% 36.7%
ROA Promedio 7.8% 6.3% 4.2% -0.2%
Indice de Capitalizacion** 58.5% 56.6% 62.7% 59.8%
Razén de Apalancamienlo 0.8 09 0.9 0.9
Razo6n de Cartera sin Deteriora a Deuda Neta 3.0 2.6 3.6 29
Razén de Carlera sin Deterioro a Dueda Neta Ajustada** 3.5 2.7 N/A N/A
Spread de Tasas Ajustado*" 9.4% 7.8% 6.8% 6.1%
Tasa Activa 19.6% 19.8% 18.8% 18.4%
Tasa Activa Ajustada™ ) 18.7% 19.0% N/A N/A
Tasa Pasiva 10.1% 12.0% 12.0% 12.3%

Fuenle: HR Ralings can infortacicn intema proparcionada par el Instilula y dictaminada por Prielo Ruiz Velasco, S.C.

*Proyacciones realizadas bajo los escenarios base y esliés en el reporte de calilicacion anval publicado el 1 de diciembre del 2023,

1- Cartera sin Deterioro; A partir del 2024 se considera la carlera en elapas 1y 2, pero, para periodas anleriores se considerd el saldo de la Carlera Vigente.
2. Canlera con Deletioro: A partir de 2024 se considera la cartera en elapa 3, pero, para periodos anleriores se considerd el saldo de la Carlera Vencida.

3. Indice de Morasidad: A parlir del 1 de enero de 2024 se considera (Cartera en Etapa 3)/ (Cartera olal), pero, para perlodos anleriores se conslidera (Cartera Vencida) /
(Carlera Tolal).

4-indice de Morosidad Ajustado: A parir de! 1 de enero de 2024 se considera (Cartera en Elapa 3 + Casligos de Cartera 12in)/ (Cartera tolal « Casligos de Carlera 12m)
pero, para periodos anleriores se considera (Cartera Vencida + Casligos de Carlera 12m)/ (Carera Tolal + Castigos de Cartera 12m).
** Para el cdlculo se ncluyen los Reportos

no

Méxlco: Gumctmo‘Gnn?:ﬁln'/ Caniarona Mo, 1200, Piso 10, Col, Conlro de Cadind Santa Fe, Delegacion Alvare Obrogan, C.7, 01210, Ciudad de Maxicd. Tol, 152 (55) 1500 31 30
Estados Unidos: 2980 Ponce do Leon Boulevard, Soite 401, Caral Gables, FL 331240, Tel, +1 (7861 464 0500
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Evolucion del Portafolio

En lo que respecta al comportamiento del portafolio del Instituto en los dltimos 12m, este presentd un incremento
anual del 31.4% al pasar de P$40,073m en junio de 2023 a P$52,647m en junio de 2024, atribuido a la inversién del
INFONACOT en la digitalizacion de pracesos dentro del tren de crédito, principalmente para la automatizacién de
renovaciones, lo que le ha permitido enfocar sus centros de trabajo en la otorgacién de nuevos créditos (vs,
P$46,526m esperado en el escenario base). En este sentido, el monto de cartera promedio también se incrementa
un 28.5% anual al pasar de P$36,425m al cierre del segundo trimestre de 2023 a P$46,812m para el cierre del mismo
periodo al 2024 (vs. P$44,179m esperado en el escenario base).

Por su parte, el volumen de cartera vencida se incrementé también en un 22.9% tras reflejar un saldo de P$2,296m
para junio de 2024, mismo que estad alineado al esperado en un escenario base por P$2,024m ante el crecimiento
organico en el volumen de atrasos al tener una cartera con mayor madurez (vs. P$1,868m en junio de 2023). En linea
con lo anterior, el indice de morosidad pasé de 4,.7% al 2723 a 4,4% al 2T24, siendo similar al 4.3% esperado en el
escenario base. Sin embargo, en términos de indice de morosidad ajustado, el INFONACOT obtuvo un beneficio al
presentar un nivel de 11.0% al 2T24, mismo que esla por debajo del 13.0% esperado en un escenario base, y también
del observada por 11.8% derivado del constante aumento en el volumen de cartera sin deterioro, ya que el Instituto
castigo un total de P$3,937m en los Ultimos 12m, el cual es estable en comparacién del observado por P$3,255m,
por lo que el aumento en la colocacién de créditos fue lo que termind por influenciar este indicador (vs. P$4,652m
esperado en el escenario base).

Cobertura y Fondo de Protecciéon de Pagos

En términos de cobertura, el INFONACOT cuenta con la metodologia de pérdida esperada establecida por la CNBV
para el célculo de sus provisiones de cartera, que presentd un incremento del 45.3% anual al ubicarse en -P$4,324m
para el cierre de junio de 2024, ante el crecimiento del portafolio (vs. P$2,976m en junio de 2023 y P$4,938m esperado
en el escenario base). Con esto, el indice de cobertura del Instituto se colocé en 1.9x para junio de 2024, estando
por encima del 1.6x observado a junio de 2023 pero, por debajo del 2.4x esperado en el escenario base.

También, el INFONACOT cuenta con un Fondo de Proteccién de Pagos cuyo objetivo radica en proveer al Instituto
de una. especia de garantia integrada por aportaciones de sus acreditados realizadas al momento de la contratacion
de un crédito y que, acumulan hasta seis mensualidades en caso de que, por motivo de desempleo, invalidez,
incapacidad total o fallecimiento, los acreditados no cumplan con sus pagos. En este sentido, para junio de 2024, el
saldo de esta cuenta presentd un saldo de P$4,044m, lo que se traduce en un crecimiento anual del 9.3% en
comparacién del P$3,699m observado hasta junio de 2023.

Adicionalmente, en atencion al acuerdo CD ME 69-131223, emitido por el Consejo Directivo en la 932 Sesién Ordinaria
celebrada el 13 de diciembre de 2023, a partir del 1 de marzo de 2024 se reactivé el mecanismo de proteccion a
través del seguro de crédito por pérdida de empleo, fallecimiento, incapacidad o invalidez total y permanente en los
créditos nuevos que otorgue el Instituto FONACOT.

Ingresos y Egresos -

Por parte de las cuentas dentro del estado de resultados, comenzando por los ingresos por intereses 12m, el Instituto
presentd un crecimiento anual del 30.0% al generar un monto de P$9,367m en junio de 2024, mismo que se encuentra
por encima del proyectado por P$8,439m en el escenario base. Lo anterior fue consecuencia del incremento, tanto
en el volumen de activos productivos como en el de la tasa activa ante el crecimiento promedio de la TIIE en el tltimo
aho, ya que este indicador contribuye a la determinacion de tasas al momento de la contratacién de los créditos que,
ubicaron a la tasa activa del instituto en 19.8% al 2T24 (vs. 19.0% al 2T23 y 18.8% esperado en el escenario base).

Por parte de los gastos por intereses 12m, se observa un comportamiento similar, ya que los egresos por este
concepto presentaron un aumento anual del 82.9% hasta alcanzar un monto de P$2,1561m en junio de 2024,
superando la expectativa de P$1,835m bajo un escenario base, como consecuencia del mayor requerimiento de

Maxica: Guillormo Gonzalez Camarona Na. 1200, Pisa 10, Col. Centra de Ciudid Sanla Fo, Delogacian Alvaro Obragon. C,I7, 01210, Ciudaul de dévica, Tel, 152 (S5) 1500 31 30
Estados Unidos: 2990 Pange di Leon Boulevard, Suite 401, Coral Gables, FL 33124, Tal. +1 (786) 464 0500
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fondos para sobrellevar la colocacion de créditos (vs. P$1,176m en junio de 2T23). Sin embargo, en términos de tasa
pasiva, se presenta un aumento en linea con lo esperado en nuestro escenario base, ya que esta se ubico en 12.0%
al 2T24, donde el crecimiento en comparacion del 10.1% se atribuye a la adquisicién de lineas bancarias, asl como
al aumento en la TIIE promedio, ya que todo el fondeo del Instituto se mueve junto con este indicador.

En linea con lo anterior, el margen financiero 12m del INFONACOT se incremento6 en un 19.7% anual al acumular
una cifra de P$7,217m en junio de 2024 ante un crecimiento proporcionalmente mayor por parte de los ingresos por
intereses que de los gastos por intereses (vs. P$6,030m en junio de 2023 y P$6,604m esperado en el escenario
base). Asimismo, en términos de spread de tasas, el Instituto presenté un nivel par encima del esperado al ubicarlo
en 7.8% tras al incremento observado de la tasa activa que se menciond anteriormente (vs. 9.4% al 2T23 y 6.8%
esperado en el escenario base).

Respeclo a la generacidn de estimaciones preventivas, el INFONACOT incremento sus provisiones 12m en un 59.1%
ante el crecimiento de la cartera hasta alcanzar una cifra de P$2,577m al cierre del segundo trimestre de 2024 (vs.
P$1,620m en junio de 2023 y P$2,737m esperado en el escenario base). Lo que provocd que el margen financiero
ajustado 12m se colocara en P$4,639m y presentara Gnicamente un crecimiento anual del 5.2% en comparacion del
observado por P$4,411m a junio de 2023, pero por encima del P$3,867m esperado en el escenario base. Sin
embargo, el crecimiento acelerado en el volumen del portafolio provocé que el MIN Ajustado del Instituto disminuyera
a 9.4% al 2T24 ante presentar un crecimiento proporcionalmente mayor por parte de los activos productivos que del
margen financiero ajustado (vs. 11.4% al 2T23 y 8.2% esperado en el escenario base),

Por parte de las comisiones y tarifas pagadas, el Instituto presenté egresos 12m por P$13m para junio de 2024 que
reflejan estabilidad en comparacién de los P$14m observado en junio de 2023, asi como lo esperado en el escenario
base. Por otra parte, los otros ingresos de la operacion 12m asociados a cancelaciones de cuentas con acreedores
y recuperaciones de gastos no ejercidos, entre otras, se observa un crecimiento anual del 13.4% al reflejar un monto
de P$718m al segundo trimestre de 2024 (vs. P$633m en junio de 2023; P$516m esperado en el escenario base).
Con esto, los ingresos totales de la operacion 12m terminaron por reflejar un crecimiento anual del 6.2% al ascender
a P§5,345m para junio de 2024 (vs. P$5,030m al 2T23 y P$4,368m esperado en el escenario base).

En cuanto a los gastos de administracién 12m, el incremento en el volumen de operaciones provocé una mayor
inversion en la administracién y promocién de créditos, asi como en las remuneraciones y prestaciones del personal,
por lo que al cierre de junio de 2024 el INFONACOT acumuld egresos por este concepto de P$2,097m que representa
un crecimiento del 12.8% anual en comparacién del monto observado a junio de 2023 por P$1,859m y se encuentran
ligeramente por debajo de los P$2,313m esperados en el escenario base. Con base en lo anterior, el instituto presenté
una mejora en su indice de eficiencia al disminuirlo de 28.0% al 2T23 a 26.5% al 2T24 y estando por debajo del
32.5% esperado en el escenario base, lo cual se considera como positivo.

Rentabilidad y Solvencia

Por parte de la rentabilidad del Instituto, al cierre de junio de 2024, esta generd un resultado neto positivo 12m por
P$3,248m que, en comparacién del observado en junio de 2023 por P$3,171m, lo que refleja una estabilidad en sus
operaciones (vs. P$2,055m esperado en el escenario base), Sin embargo, en términos de ROA Promedio se observa
que este presentd una disminucion al pasar de 8.2% al 2723 a 6.6% al 2T24 como consecuencia de un incremento
proporcionalmente mayor por parte de los activos productivos que del resultado neto, aunque el indicador se mantuvo
por encima del 4.2% esperado en el escenario base.

Sin otro en particular, quedo a sus dérdenes para cualquier duda o comentatio al respecto.

V15%)

México: Guillenmo Ganziloz Gamarana Na, 1200, Piso 1, Gak. Canlro de Ciudad Santa Fo, Dolegncian Alvara Qbragon, C.P. 1210, Ciudad de México, Tel, 152 {55) 15 131 30
Estudos Unldos: 28990 Ponce de Lean Boulevard, Sulle 401, Goral Gables, FL 33124, Tal, +1 (706) 464 4500
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Atentamente,

Ulotogaaip Do

Roberto Soto
Director Ejecutivo Sr. de Instituciones Financieras / ABS
HR Ratings

México: Guillernma Gonzalos Camarena No. 1200, Piso 10, Col. Cowtea do Chndad Santa Fo, Dutagacidn Aivara Quregan, CP. 01210, Cludad da Maxlco, Tol, +42 (55) 16 00 31 30
Estados Unldos: 2990 Ponce de Leun Gowlovard, Suite 401, Coral Gablas, FL 33134, Tal, 11 (786) 464 U500
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Anexo — Escenario Base

*Proyecciones realizadas a partir del 3T24 en el reporte de revision anual del INFONACOT publicado el 1 de

diciembre del 2023
Estado de Situacidn Financiera: INFONACOT (En millones de Pesos) - Anual Trimestral
Escenario Base 2021 2022 2023 2024P*  2025P 2723 2724
ACTIVO 33,225 40,317 51,646 51,278 56,210 48,053 55,538
Disponibilidades 30 63 74 501 528 628 126
Deudores por Reporto (Saldo Deudor) 2,881 1,111 1,796 1,309 1,276 4,876 1,264
Derivados 0 253 130 326 318 109 254
Total Cartera de Crédito Neta 26,354 34,108 43,593 44,083 49,497 37,089 48,001
Cartera de Crédito 28,696 36,792 47,078 | 49,138 55,114 | 40,073 52,647
Cartera de Crédito sin Deterioro’ 27,053 35,028 45,063 47,067 52,802 | 238,205 50,351
Cartera de Crédito con Deterioro? 1,643 1,764 2,015 2,072 2,211 1,868 2,206
Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios -2,342 -2,683 -3,485 -5,055 -5,616 -2,975 -4,556
Otras Cuentas por Cobrar® 3,752 4,575 5,760 4,805 4,342 5,085 5,553
Propiedades, Mobiliario y Equipo 192 187 183 175 169 185 181
Otros Activos’ 18 19 80 80 80 72 69
PASIVO 13,000 17,080 25,070 | 22,267 24,234 23,134 27,555
Pasivos Bursatiles 8,143 10,163 14,114 14,841 16,323 | 16,603 18,577
Préstamos Interbancarios y de Otros Organismos 0 1,000 3,724 58 175 0 2,020
Derivados 4 174 0 0 0 0 0
Con Fines de Negociacién 4 174 0 0 0 0 0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar® 4,483 5,241 6,764 6,847 7,189 6,055 6,944
Créditos Diferidos y Cobros Anticipados 379 512 468 521 547 476 14
CAPITAL CONTABLE 20,216 23,227 26,576 | 29,011 31,976 | 24919 27,983
Capital Contribuido 17,414 20,089 23,017 | 25,694 28,546 23,017 26,315
Capital Ganado 2,802 3,138 3,559 3,318 3,430 1,902 1,668
Resultado de Ejercicios Anteriores 0 0 0 0 0 0 -329
Resultado por Valuacion de Instrumentos de Coberlura de Flujos de Efeclivo -4 79 130 335 335 109 254
Resultado por Tenencia de Activos no Monetarios 131 131 131 131 131 131 131
Resultado Neto 2,675 2,928 3,208 2,852 2,965 1,662 1,612
Deuda Total 8,143 11,163 17,838 | 14,899 16,498 [ 16,603 20,597
Deuda Total Sin CEBURS Fiduciarlos 0 1,000 3,724 58 175 0 2,020
Deuda Neta 8,113 11,100 17,765 13,089 14,694 15,974 20,471
Fuenie; HR Ralings con informacion intema proporcionada por elnstiluta y diclaminada por Prielo Ruiz Velasco, S.C.
*Proyecciones realizadas bajo los escenarios base y estrés en el reporie de calificacion anual publicado el 1 de diciembre del 2023,
1- Carera sin Deterioro. A partir del 2024 se considera la coriera en elapas 1y 2, pero, para periodos anleriores se considerd ol saldo de lo Cattera Vigenie.
2- Garlera con Deterioro; A padir de 2024 se considera Ia cartera en elapa 3, pero, para perlodos antariores se considerd el saldo de la Carfera Venclda.
3- Qtras Cuenlas por Cobrar: Fondo de Proleccidn de Pagos, IVA por Cobear y Fondo da ahatro, enlre alros.
4- Ofros Activos: Sistemas informdlicos y gaslos por emisién de litulos,
S- Acreedores diversos y Olras Cuenlas por Pagar: Acteedotas diversos, IVA por Pagar, Fondo de Prolecsidn de Pagos y Provisiones Diversas.
México: Guillenno Gonzalez Camarena No. 1200, Piso ), Gol. Centro de Ciudivd Sanla Fe, Delegarion Alvaco Obregan, C.P. 01210, Ciudad de Méxice. Tel. 152 (56) 15 00 31 30
Estados Unidoes: 2200 Ponce de Leon Boulevard, Suile 401, Coral Gables. FL 33134, Tel, +1 (786) 464 0500
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Estado de Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual Trimestral
Escenario Base 2021 2022 2023 2024P*  2025P 2723 2T4
Ingresos par Intereses 5,391 6,373 8,257 8,484 9,091 3,763 4,873
Gastos por Intereses 444 781 1,659 1,817 1,907 683 1,174
Margen Financiero 4,947 5,592 6,598 6,667 7,184 3,080 3,699
Eslimacion Preventiva para Riesgos Credilicios 1,644 1,585 2,004 1,688 1,825 805 1,378
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 3,303 4,008 4,594 4,979 5,359 2,275 2,321
Comisiones y Tarifas Pagadas 14 15 12 15 17 6 7
Otros Ingresas (Egresos) de la Operacidn’ 1,208 708 622 582 624 271 368
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacidn 4,497 4,700 5,204 5,547 5,966 2,541 2,681
Gastos de Administracién y Promocion 1,822 1,772 1,906 2,694 3,002 878 1,070
Resultado Neto 2,675 2,928 3,298 2,852 2,965 1,662 1,612

Fuente: HR Ralings con informacion interna proporcionada por el Instiluto y dictaminada por Prielo Ruiz Velasco, S.C.

*Prayecciones realizadas bajo los escenarios base y estids en el reporte de calificacion anual publicado el 1 de diciembre del 2023,
1- Otros ingresos (Egresos) de la Operacidn: Cancelacidn de cuenlas de acreedores, recuperacion de gasfos no ejercidos, impuestos a favor, olros ingresas, aperaciones da bursatiizacién,
develuciones a aseguradoras.

Métricas Financieras 2021 2022 2023 2024P* 2025P 2723 2724

Indice de Morosidad 5.7% 4.8% 4.3% 4.2% 4.0% 4.7% 4.4%
Indice de Morosidad Ajustado 14.3% 12.1% 11.0% 13.2% 13.9% 11.8% 11.0%
MIN Ajustado 12.7% 12.3% 11.0% 10.2% 9.9% 12.0% 9.8%
Indice de Eficiencia 297%  28.2% 26.4%| 37.2% 38.5%| 28.0% 26.5%
ROA Promedio 8.6% 8.1% 7.2% 5.8% 5.5% 7.8% 6.3%
Indice de Capitalizacién** 69.1% 65.8% 58.5%| 63.2% 62.3% 58.5%  56.6%
Razén de Apalancamiento Ajustada 0.7 0.7 0.3 0.8 0.8 0.8 0.9
Razén de Cartera sin Deterioro a Deuda Neta 3.1 34 2.7 3.5 36 3.0 2.6
Razon de Cartera sin Deterioro a Deuda Neta Ajustada** 5.2 3.6 2.8 N/A N/A 3.5 27
Spread de Tasas 15.2% 11.1% 8.4% 5.8% 51% 9.4% 7.8%
Tasa Activa 20.7% 19.5% 19.8% 12.3% 12.3% 19.6% 19.8%
Tasa Activa Ajustada** 17.8% 18.6% 18.9% N/A N/A 18.7% 19.0%
Tasa Pasiva 5.5% 8.5% 11.4% 12.3% 12.3% 10.1% 12.0%

Fuente: HR Ratings con Informacidn interna proporcionada por el tnstitulo y diclaminada por Prielo Ruiz Velasco, S.C.
*Proyecciones realizadas bajo los escenarios hase y esliés en el reporte de calificacion anual publicado el 1 de diciembre del 2023.
** Para el cdiculo se ncluyen los Reportos

D

Méxica: Guillanne: Gongales: Camacena Na. 1200, Pisa 10, Gol. Cenlra de Ciudimd Sama Fe, Delegaciin Atvaro Qlwegan, C.P, 01210, Cludad de Mésica, Tel. +57 (65) 15 00 11 30
Estados Unidos: 2990 Ponce da Lean Boulevacd, Suite 401, Coral Galiles, FL A3 1240, Tal, +1 (768) 464 0560
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Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual Acumulado
Esconario Base 2021 2022 2023 2024pP* 2025P 2723 2T24
Resultado Neto 2,675 2,928 3,298 2,852 2,865 1,662 1,612
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 1.671 1,615 2,041 1,694 1,831 821 1,402
Pérdida por Deterioro o Efecto por Reversién del Deterioro Asociados a Actividade 0 0 0 0 0 0 0
Depreciacion y Amortizacion 27 30 36 6 6 17 24
Provisiones 1,644 1,585 2,004 1,668 1,825 805 1,378
Otros 0 0 0 0 0 0 0
Actividades de Operacién
Cambio en Deudores por Reporto 1,491 1,770 -685 34 33| -3,765 532
Cambio en Derivados (Activos) 0 -253 123 8 8 144 -124
Cambio en Cartera de Crédito (Neto) -6,911 -9339 -11,489 -5,239 7239 -3.794 -5,876
Cambio en Otras Cuenias por Cobrar -1,335 -852 -1,308 512 463 -577 238
Cambio en Otros Activos Operativos (Netos) 0 0 0 2 0 0 0
Cambio Pasivos Bursaliles 3,688 2,020 3,950 705 1,482 6,440 4,464
Camblo Préstamos Inferbancarios y de Otros Organlsmas -2,207 1,000 2,724 -912 17 -1,000 -1,705
Cambio en Derivadas (Pasivo) =77 170 -174 0 0 ~174 0
Cambio en Otras Cuentas por Pagar 956 758 1,523 326 342 814 180
Camblo en Impuestos y PTU Diferidos (a Cargo) -114 133 -44 25 26 -37 -454
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacién -4,510 -4,583 -5,360 4,538 4,709 | 1,949  -2,744
Actividades de Inversién
Pagos por Adquisicién de Propiedades, Mobiliario y Equipo 0 0 0 0 0 0 -12
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversién 0 0 0 0 0 0 12
Actividades de Financiamiento
Olros Movimientos de Capital' (Neto) 77 83 51 0 0 30 -205
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financlamiento 77 83 51 0 0 30 ~205
Incremento o Disminucién Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo -86 34 10 8 27 5§65 52
Efectos por Cambios en el Valar del Efectivo y Equivalentes de Efectivo 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 116 30 63 493 501 63 74
Efectivo y equivalentes de Efeclivo al Final del Periodo 30 63 74 501 528 628 126

Fuente: HR Ratings con informacion inlerna proporcionada por el Insbifuio y dictaminada por Prieto Rwiz Vetasco, S.C.
*Proyecciunes realizadas bajo los escenarios base y eslrés en el reporto de calificacion anual publicado el 1 de diciembre del 2023,

1- Oros movimienios da Caplial {Nelo); Reconoacimienta Inicial IFRS + Valuacion de financieros d dos de cobertura de (lujos + otros movimenlos.

Flujo Libre de Efectivo 2021 2022 2023 2024p* 2025P 2723 2724
Resultado Neto 2,675 2,928 3,298 2,852 2,965 1,662 1,612
+ Estimaciones Preventivas 1,644 1,585 2,004 1,688 1,825 805 1,378
+ Depreciacién y Amortizacion 5 4 4 6 6 2 14
- Casligos de Carlera -2,265 ~3,048 -3,570 -5,100 -6,364 -3,255 -3,937
+Cambios en Cuentas por Cobrar -1,335 -852 -1,308 512 463 577 238
+Cambios en Cuentas por Pagar 956 758 1,523 326 342 814 180
FLE 1,680 1,375 1,952 285 -764 -549 -814

Ulo

México: Guillaimo Gonzitter. Camarena Ma. 1200, Piso 10, Cal. Conlro de Giudiad Sanla Fo, Onlagacion Avara Obreyon, G, 01210, Citdad de Maxica, Tal, +52 {65) 15 00 31 20
Egtados Unidos: 2990 Ponct do Leon Boutevard, Suite 401, Caral Gables. FL 33134, Tal, v {746) 164 0300
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Anexo — Escenario de Estrés

*Proyecciones realizadas a partir del 3T24 en el reporte de revisién anual del INFONACOT, publicado el 1 de

diciembre del 2023
Estado de Situacién Financiera: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual Trimestral
Escenario de Estrés 2021 2022 2023 2024P*  2025P 2723 2724
ACTIVO 33,225 40,317 51,646 | 48,468 52,690 | 48,053 55,538
Disponibilidades 30 63 74 144 425 628 126
Deudares por Reporto (Saldo Deudor) 2,881 1111 1,796 1,208 1,178 4,876 1,264
Derivados 0 253 130 369 360 109 254
Total Cartera de Crédito Neta 26,354 34108 43,593| 40,912 45435 37,089 48,001
Carlera de Crédito 28,686 36,792 47,078| 47,708 52,487 40,073 52,647
Cartera de Crédito sin Deterioro' 27,053 35028 45,063 | 44,310 49,698| 38,205 50,351
Cartera de Crédito con Deterioro? 1,643 1,764 2,015 3,398 2,768 1,868 2,296
Estimacién Preventiva para Riesgos Crediticios -2,342 «2,683 -3,485 -6,796 -7,032 -2,975 -4,556
Otras Cuentas por Cobrar’® 3,752 4,575 5,790 5,572 5,036 5,085 5,553
Propiedades, Mobiliario y Equipo 192 187 183 175 169 185 181
Otros Activas' 16 19 80 91 88 72 69
PASIVO 13,009 17,090 25,070 | 24475 28,562 | 23,134 27,555
Pasivos Bursitiles 8,143 10,463 14,114 10,121 21,682 | 16,603 18,577
Préstamos Interbancarios y de Otras Organismos 0 1,000 3,724 193 410 0 2,020
Derlvados 4 174 0 0 0 0 0
Con Fines de Negociacion 4 174 0 Q 0 0 0
Acreedores Diversos y Otras Cuentas por Pagar® 4,483 5,241 6,764 5,746 6,033 6,055 6,944
Créditos Diferidos y Cabros Anticipados 379 512 468 416 437 476 14
CAPITAL CONTABLE 20,216 23,227 26,576 | 23,992 24,128 | 24,919 27,983
Capital Contribuido 17414 20,089 23,017 | 24,915 23,527 | 23,017 26,315
Capital Ganado 2,802 3,138 3,559 -923 601 1,902 1,668
Resultado de Ejerciclas Anteriores 0 0 0 0 0 0 -329
Resultado por Valuacion de Instrumentos de Coberlura de Flujos de Efectivo -4 79 130 335 335 109 254
Resultado por Tenencia de Aclivos na Manelarios 131 131 131 131 131 131 1314
Resultado Neto 2,675 2,928 3,298 -1,388 136 1,662 1,612
Deuda Total 8,143 11,163 17,839 18,314 22,092 16,603 20,597
Deuda Total Sin CEBURS Fiduciarios 0 1,000 3,724 193 410 0 2,020
Deuda Neta 8,113 11,100 17,765| 16,965 20,488 | 15974 20,471

Fuente: HR Ratings con informacién interna praporcionada por el Institulo y dictaninada por Prielo Ruiz Velasco, S.C.
*Proyeccianes realizadas bajo los escenarios base y esirés en el reporte de calilicacidn anual pubicado el 1 de diciembre del 2023,
1- Canera sin Detenoro: A partir del 2024 se considera la cartera en elapas 1y 2, pero, para periodos anferiores se considerd el saldo de ta Cantera Vigente.
2. Cartera con Deterioro: A pariir de 2024 se considera la carlera en elapa 3, peio, para periodos anlerioras se considerd el saldo da 1a Cartera Vencida.
3- Olras Cuentas por Cobrar: Fondo de Proleccidn de Pagos, VA por Cobrary Foando de aharro, enlre otros.
4- Olras Adlivos: Sislemas inlormdlicos y gaslos por emisién de ules.
§- Acreedores divarsos y Oltys Cuentas por Pagar: Acreedores diversos, IVA por Pagar, Fondo de Proleccion de Pagos y Provisiones Diversas.

no

México: Guillsnmn Gonzalnz Cormarana Mo, 1201, Piso t, Col. Crntro de Clidad Sauta Fa, Oulegacion Atvar Obregén, G.P. 01210, Cludad de Mdxica, Tel, +52 €65} 16 00 .31 30
Estados Unldos: 2940 Pance du Laon Boulevard, Suita 401, Coral Gables, FL 33134, Tol. #1 (786) 464 0500
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Estado de Resultados: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual Trimestral
Escenario de Estrés 2021 2022 2023 2024P* 2025P 2T23 2724
Ingresos por Intereses 5,391 6,373 8,257 8,140 8,604 3,763 4,873
Gastos por Intereses 444 781 4,659 2,156 2,504 683 1,174
Margen Financiero 4,047 5,592 6,598 5,985 6,101 3,080 3,699
Estimacidn Preventiva para Riesgos Crediticios 1,644 1,585 2,004 4,441 2,716 805 1,378
Margen Financiero Ajustado por Riesgos Crediticios 3,303 4,008 4,594 1,543 3,385 2,275 2,321
Comisiones y Tarifas Pagadas 14 15 12 15 17 6 7
Otros Ingresos (Egresos) de la Operacién’ 1,208 708 622 444 604 271 368
Ingresos (Egresos) Totales de la Operacién 4,497 4,700 5,204 1,973 3,972 2,541 2,681
Gaslos de Administracion y Praniocidn 1,822 1,772 1,906 3,355 3,831 878 1,070
Resultado Neto 2,675 2,928 3,208 1,388 136 1,662 1,612

Fuente: HR Ratings con informacién intema proporcionada por el Instiluto y dictaminada por Prielo Ruiz Velasco, S.C.

*Proyecciones realizadas bajo los escenarios base y estrés en el reporte de calificacién anual publicado el 1 de diciembre del 2023.
1- Olras ingresos: Cancelacién de cuentas de acreedores, recuperacion de gastos no ejercidos, impuestos a favor, olros Ingresos, operaciones de bursatilizacion,
devoluciones a asegutadoras.

Métricas Financieras 2021 2022 2023 2024P* 2025P 2723 2724

indice de Morosidad 5.7% 4.8% 4.3% 7.1% 5.3% 4.7% 4.4%
Indice de Morosidad Ajustado 14.3% 12.1% 11.0% 17.0% 18.1% 11.8% 11.0%
MIN Ajustado 12.7% 12.3% 11.0% 3.2% 6.5% 12.0% 9.8%
Indice de Eficiencia 29.7% 28.2% 26.4% 52.3% 57.3% 28.0% 26.5%
ROA Promedio 9.9% 8.5% 7.5% -2.8% 0.3% 8.2% 6.3%
Indice de Capitalizacion*® 76.6% 68.0% 60.9% 56.8% 51.3% 58.5%  56.6%
Razén de Apalancamiento Ajustada 0.7 0.7 0.8 1.0 1.1 0.8 0.9
Razdn de Cartera sin Deterioro a Deuda Neta 31 34 2.7 2.7 2.5 3.0 2.6
Razdn de Carlera sin Deterioro a Deuda Neta Ajustada** 52 36 2.8 N/A N/A 35 2.7
Spread de Tasas 18.7% 11.6% 8.9% 5.7% 4.9% 9.4% 7.8%
Tasa Activa 21.3% 20.0% 20.3% 18.1% 17.5% 19.6% 19.8%
Tasa Activa Ajustada** 17.8% 18.6% 18,9% N/A N/A 18.7% 19.0%
Tasa Pasiva 5.5% 8.5% 11.4% 12.4% 12.6% 10.1% 12.0%

Fuente: HR Ralings coninformacién interna proporcionada por el inslifuto y dictaminada por Prieto Ruiz Velasco, S.C.
“Proyecciones realizadas baja los escenarios base y estrés en el reporie de calificacién anual publicado el 1 de diciembre del 2023,
** Para el cdiculo se ncluyen los Reportas

Ul

México: Guitierma Gonzilez Camarena Mo, 1200, Piza 10, Col, Contro de Cludad Santa Fo, Delogacion Alvarg Ohragon, G.P.N1210, Cludad de Mdxica, Tel, +62 (55) 15 Q0 31 30
Estndos Unldos: 2980 Panen de Leen Boulevard, Suite 401, Caral Gables. FI 33134 Tol. +1 (206) 484 (0500
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Flujo de Efectivo: INFONACOT (En millones de Pesos) Anual Trimestral
Escenario de Estrés 2021 2022 2023 2024P*  2025P 2723 2724
Resultado Neto 2,675 2,928 3,298 -1,388 136 1,662 1,612
Ajuste por Partidas que no Implican Flujo de Efectivo: 1,671 1,615 2,041 4,447 2,727 a1 1,402
Depreciacién y Amortizacién 27 30 36 6 6 17 24
Amorlizaciones de Aclivos Intangibles 23 26 32 0 0 15 10
Provisiones - 1,644 1,585 2,004 4,441 2,716 805 1,378
Otros 0 (1] 0 0 0 0 Q
Actividades de Operaclén
Cambio en Deudores por Reporto 1,491 1,770 -685 134 30} -3,765 532
Camblo en Derivados (Aclivos) 0 -253 123 -18 9 144 -124
Cambio en Carlera de Crédito (Nelo) -6,911 -9,339  -11,489 -5,239 -7.239| 3,794 5,878
Camblo en Otras Cuentas por Cobrar +1,335 -852 -1,308 153 537 577 238
Cambio en Otros Activos Operalivos (Netos) 0 0 0 -4 3 0 0
Cambio Pasivos Bursatiles 3,688 2,020 3,850 3,298 3,561 6,440 4,464
Cambio Préstamos Interbancarios y de Otras Organismos -2,207 1,000 2,724 -841 217 1,000 -1,705
Cambia en Derivados (Pasivo) -77 170 -174 0 0 -174 0
Cambio en Otras Cuentas por Pagar 958 758 1,523 -612 287 814 180
Cambio en Impuestas y PTU Diferidos (a Cargo) -114 133 -44 0 0 -37 -454
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Operacién 4,510 ~4,583 -5,380 -3,472 -2,574 -1,949 -2,744
Actividades de Inversién
Pagos por Adquisicion de Propiedades, Mabiliario y Equipo 0. 0 0 0 0 0 -12
Flujo Neto de Efectivo de Actividades de Inversién 0 (1] 0 0 0 0 -12
Actividades de Financlamiento
Otros Movimientos de Capital' (Neto) 77 83 51 0 0 30 -205
Flujos Netos de Efectivo de Actividades de Financiamlento 17 83 . 51 0 0 30 -205
Incremento o Disminucién Neta de Efectivo y Equivalentes de Efectivo -86 34 10 -113 289 565 52
Efectos por Cambios en el Valor del Efectivo y Equivalentes de Efectivo 0 0 0 0 0 0 0
Efectivo y Equivalentes de Efectivo al Inicio del Periodo 116 30 63 254 1414 63 74
Efectivo y equivalentes de Efectivo al Final del Periodo 30 63 74 141 425 628 126

Fuente: HR Ratings con informacién inlema proporcionada por el institulo y dictaminada por Prieto Ruiz Velasco, S.C.
*Proyecciones realizadas bajo los escenatios hase y esirés en el reporte de calificacién anual publicado el 1 de diciembre dal 2023.
1. Otros movinientos de Capital (Nelo): Reconocinienta fnicial IFRS + Valuacion de Instrumentos financiaros derivados de cobertura de figjos.

Flujo Libre de Efectivo 2021 2022 2023 2024P 2025P 2723 2724

Resultado Neto 2,675 2,928 3,298 -1,388 136 1,662 1,612
+ Estimaciones Prevenlivas 1,644 1,585 2,004 4,441 2,718 805 1,378
+ Depreciacién y Amortizacidn 5 4 4 6 6 2 14
~ Castigos de Cartera -2,265 -3,048 -3,570 -6,531 -9,011 -3,255 -3,937
+Cambios en Cuentas por Cobrar -1,335 -852 -1,308 153 537 -577 238
+Cambios en Cuenlas por Pagar 956 758 1,523 -612 287 814 180
FLE 1,680 1,375 1,852 -3,931 -5,330 -549 <514

o

Maxice: Guilloana Gonzalex Camarena bo, 1200, Pise 10, Cal, Contra dé Giwdad Saati Fu, Betegacion Alvaro OQlregon, CP. 01210, Ciudad de Méxica. Tal. +52 (55) 15 00 31 30
Estados Unidas: 2980 Ponue de Leon Bawlevard, Suite 401, Caral Gables, FL 33124, Tel. +1 (786) 464 1500
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**A NRSRO Rating

Contactos

Angel Garcia

Director Ejecutivo Sr. de Instituciones Financieras / ABS
Analista Responsable

E-mail: angel.garcia@hrratings.com

Oscar Herrera
Subdirector de Instituciones Financieras / ABS
E-mail: oscar.herrera@hrratings.com

Raberto Soto
Director Ejecutivo Sr. de Instituciones Financieras / ABS
E-mail: roberto.soto@hrratings.com

Alberto Gonzalez Saravia
Analista Sr.
E-mail: alberto.gonzalez@hrratings.com

Informacién complementaria en cumplimiento con [a fraccién V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de cardcter general aplicables a las Instituciones calificadoras de valores

Metodologlas utilizadas para el analisis*

Calificacion anterior
Fecha de ultima accidn de calificacion

Periodo que abarca la informacidn financiera utilizada por HR Ratings
para el otorgamiento de la presente calificacidn

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

Calificaciones otorgadas por olras instituciones calificadoras que fueron
ulilizadas por HR Ralings (en su caso)

HR Ratings considerd al otorgar la calificacién o darle seguimiento, la
existencia de mecanismos para alinear los incentivos entre el originador,
administrador y garante y los posibles adquirentes de dichos Valores (en
SU €aso)

Calificaciones otorgadas por otras agenclas calificadoras a las presentes
valores (en su caso)

“Para mds Informaclé

Criterios Generales Metodoldgicos (México), Enero 2023,
Metodologia de Calificacion para Instituciones Financieras No
Bancarias (México), Febrero 2022.

Inicial
Inicial

1T18 - 2T24

Infarmacion financiera trimestral interna y anual dictaminada por
Castillo Miranda Compafila S.C. {con excepcion del 2023)
proporcionada por el Instituto

n.a,

n.a.

En cumplimiento con {a abligacion contenida en el lercer parrafo de
la Quinta de las Disposiciones de caracter general aplicables a las
Instituciones Calificadoras de Valores, y segun se nos fue informado
el 3 de septismbre de 2024 Fitch Ratings otorgd una calificacién de
"AAA.mx" a la Emision con clave de pizarra FNCOT 24-2,

con raspocto o esta(s) metodologfo(s), favor de consultar www.hrratings.com/mathodology/

** HR Ratings do México, §.A. da C.V. (“HR Ralings”), es una institucién caillicadara do valores autorfzada por la Comisién Naclonal Bancaria y do Valores (CNBV) y reglistrada ante Ja
Socuritios and E go C Ission da los Estados Unidos do Nortoamérica (SEC) como una NRSRO para los actlvos de finanzas piblicas, corporativos e instituclonas financleras,
sogan lo descrito an Ja cliusula (v} do (a sacclén 3(a)(62)(A) de la U.S, Sacuritios Exchango Act de 1934 y carlificada como una Cradit Rating Agoncy (CRA) por la European Socurillos

and Markats Authority (ESMA) y por el Financlal Conduet Aulharity (FCA).

La callficaclén antos sefialada fue solicitada por la entidad, emisor o torcero distinto a la entidad o emisar y, por (o tanto, HR Ratings ha recibldo los honorarios carraspondlontas por
Ia prostacldn de sus serviclos da calificacién. En nuestra pigina de Internet www.hrralings.com se puade consultar la sigulente Infor 16n: (i} El procedimlento Interna para el
saguimlonto a nuestras callficach y la porlodicidad do las rovis! ¢ (Il) los crilertos de esta Inslituclén callficadora para ol rallra o st I6n del m imlento de una
calificacién, y (iii) la estructura y proceso do votacién de nuesiro Comitd de Anilisis y (Iv) las escalas do calificaciény sus definiciones.

Las calificaclones y/u opinianes de HR Ratings son oplnl con respacto a la calidad croditicin y/o a la capacidad de administraclén do aclivos, o relalivas al desempeiio da las
lab encaml al limiento del objeto soclal, par parle de sociedades emisaras y demés enfldades o sectoras, y se basan exclusivamente en las caracteristicas do la
la de

entldad, emislén y/u operacldn. can pend d 1 actlvidad do negocio entre HR Ratings y ta entidad o emlsora, Las calificaciones y/u opinlones olorgadas se emiten
on nombre de HR Ralings y no de su porsonal diroctivo o técnico y no constituyon recomendacionos para comprar, vender o mantener algun Instrumento, ni para lievar a cabo algin
fas de califl

tlpo da nagoclo, Inverslén u operacién, y puedon estar suj & actuallzacl an cualqul

16n do HR Ratl

to, do confarmidad con las dolog|

HR Ratings basa sus calificaclones y/u opinlones en informacién obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y canflables, sin embargo, no valida, garantiza, nl cerlifica
Ndad de h lo de

la pr 6 id o d q informacidn, Derivada de lo anterler, HR Ratlngs no es resp d q arror u 1 en dicha informacidn o, an caso de

quo esta saa Incorracta o inoxacta, por los resullados abtenldos por sl uso do fa misma, La mayoria de las emisoras do Instrumentos da douda calificadas por HR Ratings do Méxica,

0 un tercere, han pagado una cuota de calificacion crediticla basada en el monto y tipo do emlislén, La bondad del instrumento o selvencia de |a emisara y, en su caso, la oplnién
3

iy dmini 1 d fi

sobra la do una entidad con respecto a la acién do

baja la calificacién, sin que allo implique responsabilidad alguna a cnrgb d.n HR Ra|ingst HR R

to su abjato social podrin varse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alzaoc ala
alings amita sus calificaciones y/u opiniones de manara ética y con apego a las sanas

e

México: Guillanna Gangal

Camarena MNa, 1200, Pisn 10, CoL Centro de Ciudid Sarda Fe, Dalegacion Alvim Obregon, C.12, 01210, Cludad e Mexico, Tel, ¢62 {5G) 16 (0 31 30

Estados Unidos: 2080 Poncey da Leon Baulevard, Suite 401, Caral Gablos, L 33138, Tel, 1 {766) 46 0500
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practicas do mercado y a la normativa aplicable que se encuantra contenida on la pagina de la propla calificadora www.hrratings.com, donda sa pueden consullar documentos como
ol Cédigo de Conducta, las metodolaglas o criterlos de callficacion y las callficaciones vigentes.

Las calificaclones y/u opiniones que emite HR Ratings an un andlisis de la calldad dilicfa relativa de una entidad, emisora y/o emislén, por lo que no necesariamente
reflejan una probabilidad estadistica da | plimlento de pago, entendléndose como tal, fa impasiblildad o falla do voluntad de una enlidad o emisora para cumpllr con sus
obligaciones contractuales de pago, con lo cunl los acreadoras y/o tenodores so von forzados a tomar medlidas para racuparar su inverslan, Incluso, a reestructurar la dauds dabldo
a una sltuaclén de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, para darle mayor valldez a nuestras opiniones do calidad craditicia, nuestra motodologla consldara escenarlos de
estrés como complemento dal andlisis elaborado sobre un escenarlo base. Los honorarios quo HR Ratlngs racibe por parte de los emlsoras generaimonte varian desda US$1,000 a

US$1,000,000 (mii a un millén ddlares, moneda do cursa logal on los Estados Unidos de América) (o el equivalenie en otra da) por emlisién, En alg casos, HR Ralings
callficaré todas o algunas do las emisionas da un emisor on particular por una cuota anual. Se estima quae las cuotas anuales varfon entra US$5,000 y US$2,000,000 {cinco mil a dos

millones de détares, moneda do curso lagal en los Estados Unldos do América) (o al aquivalonte an ofra da),

Contacto con Medios
comunicaciones@hrralings.com

v

México; Guilloana Gonzaluz Gamivenn Ma, 12460, Piso 10, Gal. Cantiv de Giudad Santa Fa, Dolegation Atvaro Obregon, G.P, 11210, Ciudad de México, Tol, 162 {45) 16 0% 31 30
Estados Unidas: 2990 Ponin de Lean Boutavard, Suite 401, Caral Galiles. FL 33140, e+ (786 464 0500
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