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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AA (E) con Perspectiva Estable, para el
crédito bancario estructurado contratado por el STC Metrorrey con Banorte por un
monto inicial de P$1,400.0m

La ratificacion de la calificacién del crédito bancario estructurado (CBE) contratado en 2019 por el Sistema de Transporte
Colectivo Metrorrey (Metrorrey y/o el Organismo) con Banorte! es resultado del analisis cuantitativo de los flujos asignados
como fuente de pago del financiamiento. Esta fuente de pago se compone de los Ingresos Tarifarios? del STC Metrorrey y de
un porcentaje de los remanentes del Fideicomiso F/45843, cuyo fideicomitente es el Estado de Nuevo Ledn (Nuevo Leén y/o
el Estado). Derivado de la diversificacién en la fuente de pago del crédito, y a partir de la actualizacién metodoldgica realizada
por HR Ratings el 28 de noviembre de 20244, esta diversificacién de las fuentes de pago se considera como una fortaleza para

la estructura, lo cual representd un ajuste cualitativo positivo en la calificacion del crédito.

Por otro lado, el andlisis del CBE fue realizado bajo escenarios de estrés ciclico y critico. En este ultimo, se determiné una
Tasa Objetivo de Estrés (TOE) equivalente a 70.6% (vs. 73.8% en la revision anterior). La caida en la métrica se debe a las
diferencias identificados por HR Ratings en algunos meses entre los ingresos observados y los transferidos al Fideicomiso.

Asimismo y de acuerdo con nuestras proyecciones de flujos, durante la vigencia del financiamiento, el mes de mayor debilidad

! Banco Mercantil del Banorte, S.A., Institucion de Banca Muiltiple (Banorte y/o el Banco).

2 En esta revision se consideran Gnicamente los ingresos generados por las lineas 1, 2 'y 3 del Metro, asi como los ingresos del Metrobus y del Transmetro.
3 Fideicomiso Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago F/4584, cuyo fiduciario es Banco Monex, S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Monex Grupo
Financiero.

4 En la siguiente ruta se puede consultar la actualizacion realizada sobre la Metodologia de “Deuda Estructurada de Entidades Subnacionales” publicada por
HR Ratings el 28 de noviembre de 2024. Fuente: https://www.hrratings.com/pdf/Comunicado_Deuda Estructurada Subnacionales 2.pdf
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con base en la razon de cobertura del servicio de la deuda primaria (DSCR por sus siglas en inglés) seria abril de 2038, con

un nivel de 2.1 veces (x).

Diversificacion de la Fuente de Pago. El crédito tiene asignado como Fuente de Pago Primaria el 60.34% de los Ingresos
Tarifarios generados por la operacion del STC Metrorrey, los cuales deben ser transferidos al Fideicomiso F/784655.
Asimismo, como Fuente de Pago Secundaria se encuentra afectado el 3.10% de los flujos remanentes del Fideicomiso
No. F/4584, cuyos flujos provienen del Fondo General de Participaciones (FGP) de Nuevo LeénS. Dicha fuente de pago
secundaria serviria para reconstituir el fondo de reserva, cubrir algun faltante del Servicio de la Deuda (SD), o bien se
usaria en caso de que se activara un evento de aceleracién o de vencimiento anticipado. Debido a esto, para el calculo de
las coberturas del SD se considerara Unicamente los Ingresos Tarifarios, pero para determinar la TOE se consideran
ambas fuentes de pago. Con base en lo anterior, y a partir de la actualizacion metodoldgica realizada por HR Ratings el
28 de noviembre de 2024, esta diversificacién de las fuentes de pago se considera como una fortaleza para la estructura.
Comportamiento de los Ingresos Fideicomitidos al Fideicomiso F/78465. El Organismo, a través del Agente de Cobro,
tiene la obligacion de transferir el 60.34% de los Ingresos Tarifarios generados por la operacién del STC Metrorrey. En los
Ultimos Doce Meses (UDM), de noviembre de 2023 a octubre de 2024, con base en los reportes del Fiduciario, HR Ratings
ha identificado diferencias en algunos meses entre los ingresos observados y los transferidos al Fideicomiso. Es importante
mencionar que esta situacion podria derivar en la activacion de un Evento de Aceleracion, en caso de que el Banco asi lo
notificara al Organismo. Sin embargo, cabe mencionar que tanto el Banco como el Organismo son conscientes de esta
situacién, aunque no a través de un acuerdo formal. No obstante, para HR Ratings este hecho representa una desviacion
de lo establecido en los documentos del crédito y, por lo tanto, se consideré dentro del proceso de analisis.

Fuente de Pago Primaria (Ingresos Tarifarios). Con base en cifras observadas hasta octubre de 2024, los Ingresos
Tarifarios del Organismo han sido 34.2% mayores a los observados en el mismo periodo de 2023. El crecimiento observado
durante este periodo se debe a que los ingresos provenientes del Metro, considerando sus tres lineas, asi como el
Transmetro presentaron un crecimiento de 32.9% y de 47.7% respectivamente. En conjunto, los ingresos de ambos
sistemas de transporte representan el 98.0% del total de los Ingresos Tarifarios. Bajo estos supuestos, estimamos que los
Ingresos Tarifarios sean por P$895.6m en 2024, lo que se traduciria en un crecimiento anual de 30.2%. Finalmente, la
Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) nominal de 2020 a 2024 de los Ingresos Tarifarios fue de 35.4%; mientras que
la TMAC:24-39 seria de 3.8%.

Fuente de Pago Secundaria (Remanentes del Fideicomiso F/4584). Los financiamientos inscritos en el Fideicomiso
No. F/4584 tienen asighado como fuente de pago el FGP del Estado, por lo que los flujos remanentes que se generan de
este fideicomiso provienen de este fondo federal. En ese sentido y con base en cifras observadas hasta octubre de 2024,
el FGP del Estado al cierre del afio seria por P$45,107.2m, lo que representaria un crecimiento nominal de 7.1% respecto
al monto observado en el afio previo. Por su parte, en 2025, el Estado recibiria por este mismo concepto P$48,362.8m, lo
que se traduciria en un crecimiento de 7.2% respecto al cierre de 2024. Esto con base en el Presupuesto de Egresos

(PEF) de 2025 y estimaciones propias. Por otra parte, la TMAC20-24 nominal del FGP estatal fue de 12.0%. Por ultimo, bajo

5 Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Fuente de Pago F/78465 (el Fideicomiso), cuyo Fiduciario es Banca Afirme S.A., Institucién de Banca Mdltiple,
Afirme Grupo Financiero, Division Fiduciaria (Afirme y/o el Fiduciario).
5 La calificacion de largo plazo otorgada al Estado de Nuevo Ledn es de HR A+ con Perspectiva Positiva, revisada el 30 de julio de 2024.
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un escenario de base, el porcentaje esperado de remanentes representarian al menos el 20% de la fuente de pago total
del crédito.

Tasa de Interés (TIIE2s). Para el cierre de 2024, HR Ratings estima que la tasa de interés se encontraria en un nivel de
10.3%. Por otro lado, en 2025 y de acuerdo con nuestras estimaciones actuales, se espera que el nivel de la tasa de
interés sea de 8.3% en un escenario base.

Fondo de Reserva. La estructura considera un fondo de reserva cuyo saldo objetivo corresponde a 2.0x el SD del mes
inmediato anterior a la fecha de célculo. De acuerdo con los estados de cuenta emitidos por el Fiduciario correspondientes
a octubre de 2024, el saldo de dicho fondo fue de P$35.8m, lo cual se encuentra por encima del saldo objetivo estimado
por HR Ratings.

Cobertura de Tasa de Interés. De acuerdo con el contrato de crédito, el Organismo tiene la obligacion de adherir al
financiamiento un instrumento derivado de cobertura para amparar el riesgo de la tasa de interés. Actualmente, el
financiamiento cuenta con una cobertura tipo CAP contratada con Monex que cubre el 50% del saldo insoluto del crédito
con vencimiento en febrero de 2025 y la cual fue contratada el 21 de marzo de 2023 a un precio de ejercicio de 13.5%. La
calificacion de largo plazo (LP) otorgada a Monex por HR Ratings el 14 de octubre de 2024 es de HR AA con Perspectiva
Estable. Cabe mencionar que el instrumento de cobertura cumple con las caracteristicas necesarias que exige el contrato
de crédito.

Calificacion Quirografaria del Organismo. La calificacion de largo plazo otorgada a STC Metrorrey es HR A+ con
Perspectiva Positiva, revisada el 23 de diciembre de 2024.

Regularizaciéon de los Ingresos Tarifarios Fideicomitidos. En caso de que, durante los préximos doce meses, se
regularice la transferencia de los ingresos fideicomitidos de acuerdo con el porcentaje establecido en la documentacion

legal, HR Ratings podria revisar al alza la calificacién del financiamiento.

Disminucion de los Ingresos Tarifarios. Si durante los proximos doce meses proyectados, de noviembre de 2024 a
octubre de 2025, los Ingresos Tarifarios fueran 20.0% inferiores a nuestras estimaciones, la calificacion se podria revisar

a la baja.
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Reporte de Calificacion

Figura 1. Caracteristicas del financiamiento de STC Metrorrey

Fuente de Pago Fuente de Pago Pl Perfil d Fondo d Margen
Financiamiento  Fideicomiso® Primaria Secundaria az0  \ancimiento erfil de ondo de g

meses Amortizacion Reserva i 5
(Ingresos Tarifarios)® (Remanentes F/4584)** ( ) Aplicable

Banorte P$1,400.0m  F/78465 60.34% 3.10% 240 Dic.-3g ~ Creclente atasa  2.0xel SD del 0.85%
mensual de 1.3% mes anterior

Fuente: HR Ratings con base en informacién publica y del contrato de crédito.

Notas: 1) Fideicomiso Irrevocable de Administraciény Fuente de Pago No. F/78465 (el Fideicomiso) cuyo Fiduciario es Banca Afirme S.A., Institucién de Banca Mditiple, Afirme Grupo Financiero, Division Fiduciaria

(Afirme y/o el Fiduciario), 2) Se consideran los ingresos de los sistemas Metro, Metrobus, y Transmetro, 3) Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Fuente de Pago No. F/4584, cuyo fiduciario es Banco Monex, S.A.,
Institucién de Banca Mdiltiple, Monex Grupo Financiero, 4) El Fideicomiso F/4584 tiene actualmente afectado el 37.85% del FGP que recibe el Estado de Nuevo Leén, esto considerando lo transferido a los municipios del
Estado, y 5) Corresponde al nivel de calificacion vigente de HR Ratings.

El andlisis del financiamiento se realiz6 bajo un escenario base y dos escenarios con condiciones macroeconémicas
estresadas. Un escenario de estrés refleja bajos niveles de crecimiento econémico y baja inflacién (BCBI), mientras que otro
refleja elevadas tasas de inflacién y bajo crecimiento econdémico (Estanflacién). El escenario que reflejo la menor cobertura

del servicio de la deuda primaria durante la vigencia del financiamiento fue el de Estanflacion.

En ese sentido, los Ingresos Tarifarios proyectados en el escenario de estrés consideran la aplicacion de dos niveles de estrés.
El primero se refiere a una disminucién en la afluencia de usuarios con respecto a lo esperado en el escenario base; mientras
gue el segundo nivel de estrés corresponde al incremento tarifario que habria en cada uno de los escenarios y para cada uno
de los sistemas de transporte. En la siguiente figura se muestran los supuestos sobre las variables més relevantes que fueron

utilizadas en nuestros escenarios base y de estrés, considerando la vigencia del financiamiento.

Figura 2. Escenarios

Observado Esc. Base Esc. Estanflacion
TMAC024" TMAC 450

Ingresos Tarifarios STC Metrorrey 35.4% 3.8% 3.4%

FGP Nominal Estado de Nuevo Leodn 12.0% 5.7% 4.0%

INPC 6.0% 3.7% 4.3%

TIE 5 8.5% 7.3% 8.0%

Fuente: HR Ratings con base en informacion del STC Metrorrey, informacion publica y estimaciones propias.

Notas: 1) Se consideran cifras observadas hasta octubre de 2024, y 2) Para la TIIE 55 en el periodo observado se considera el promedio
anual al cierre de 2020 a 2024, y para el periodo proyectado se considera el promedio de 2025 a 2039.

De acuerdo con nuestro analisis de flujos del financiamiento, se obtuvieron las siguientes métricas:

Figura 3. Métricas para la determinacion de la calificacién crediticia

. o DSCR primaria DSCR primaria e 1 ) <
Financiamiento TOE 24 TOE g3 miniMasgs minimayps Calificacion gy, Perspectivayg, Esc. de estrés g,
Banorte P$1,400.0m 70.6% 73.8% 2.1x (Abr-38) 2.6x (Abr-25) HR AA (E) Estable Estanflacion

Fuente: HR Ratings con base en célculos propios.
Nota: 1) La calificacion final del CBE cuenta con un ajuste cualitativo positivo como resultado de la diversificacion de las fuentes de pago asignadas al financiamiento.
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La TOE del financiamiento refleja la maxima reduccion que los flujos asignados como fuente de pago podrian soportar, durante
un periodo de 13 meses (Periodo de Estrés Critico), alrededor de la DSCR minima mensual y atin seguir cumpliendo con sus
obligaciones crediticias. Para el calculo de la TOE, se aplicé una reduccion diferenciada para cada fuente de pago; debido a
esto, la reduccidn de los Remanentes del Fideicomiso No. F/4584 depende del periodo de estrés critico definido en el analisis
de los Ingresos Tarifarios. Es importante mencionar que para esta revision se aplicé un estrés adicional sobre la Fuente de
Pago Primaria del financiamiento, debido a las variaciones observadas en los UDM en los recursos que ingresan al
Fideicomiso. Lo anterior provoco la caida de 4.4% en la TOE del financiamiento respecto a la métrica obtenida en la revision
anterior. Por (ltimo, dado que la estructura cuenta con un fondo de reserva, en el calculo de la TOE se consideran estos
recursos. Ademas, dentro de dicho célculo, se considera la reconstitucion de este fondo al término del Periodo de Estrés

Critico.

En esta seccién se analiza el comportamiento observado y proyectado de la fuente de pago en escenarios base y de estrés.
El crédito tiene asignado como fuente de pago primaria el 60.34% de los Ingresos Tarifarios generados por la operacion del
STC Metrorrey; mientras que como fuente secundaria de pago tiene asignados el 3.10% de los flujos remanentes del
Fideicomiso No. F/4584, cuyos flujos provienen del FGP. En promedio de 2025 y hasta el final de la vigencia del financiamiento,
los Ingresos Tarifarios representarian el 55.5% del total de la fuente de pago del financiamiento, mientras que los remanentes

representarian el 44.5% restante.

Ingresos Tarifarios de STC Metrorrey

El Sistema de Transporte Colectivo Metrorrey es un Organismo Publico Descentralizado (OPD) con personalidad juridica y
patrimonio propio, encargado de proveer servicios de transporte de pasajeros en la ciudad de Monterrey. Metrorrey fue
constituido el 9 de noviembre de 1987, al amparo del Decreto No. 118 del Congreso del Estado. El gobierno del Organismo se

encuentra a cargo del Consejo de Administracién, cuyo presidente es el Gobernador de Nuevo Leén.
La operacién de Metrorrey se encuentra compuesta por los siguientes sistemas de transporte:

e Metro. El STC Metrorrey cuenta con tres lineas de Metro, con 40 estaciones y una longitud total de via de 40 kilé6metros
(km). La Linea 1 inici6 operaciones en 1991 y cuenta con 19 estaciones, tiene una longitud total de via de 18.9km y su
direccién predominante es de poniente a oriente de la ciudad de Monterrey. Por otra parte, la Linea 2 inicié operaciones
en 1994 y cuenta con 13 estaciones, tiene una longitud total de via de 13.8km y su direccion predominante es de norte a
sur. Asimismo, la Linea 3 inici6 operaciones en febrero de 2021 y cuenta con 9 estaciones, tiene una longitud total de via
de 7.5km, dando servicio en una direccién predominante de norte a sur. Las tarifas de metro tuvieron un incremento de
P$4.50 a P$5.50 pesos por un viaje a partir del 1 de junio de 2022. Posteriormente, la tarifa tendria un ajuste mensual de

P$0.10 centavos hasta alcanzar los $9.0 pesos, en mayo de 2025.

e Transmetro. Se compone de un sistema de autobuses que opera en la ciudad de Monterrey, cuya caracteristica mas
importante es su conexion con las lineas del Metro a través del cobro de una tarifa integrada que llega hasta los $15 pesos.

Actualmente, este sistema de transporte cuenta con 3 lineas que se conectan entre si y cuenta con 33 estaciones.
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e Metrobus. Red de autobuses que alimentan a la red del Metro. Sin embargo a partir del 30 de julio de 2024 se dio por
terminado el servicio de Metrobus, quedando solo algunos boletos en circulacién y utilizados por los usuarios durante el

mes de agosto de 2024.

La Figura 4 muestra el proceso de generacién de Ingresos Tarifarios del Organismo, el cual se encuentra determinado por el
pago de tarifas en cada uno de los medios de transporte que son operados por Metrorrey. Dichas tarifas son recolectadas por

un Agente de Cobro y son transferidas al Fideicomiso No. 78465 en el porcentaje asignado como fuente de pago, 60.34%.

Ahora bien, es importante mencionar que, como resultado de nuestro proceso de seguimiento sobre los recursos fideicomitidos
en los UDM, HR Ratings identificé diferencias en algunos meses con relacion a los ingresos fideicomitidos, observados en los
estados de cuenta del Fiduciario, y la informaciéon compartida por el Organismo. Dado que esta situacién representa, para HR
Ratings, una desviacién de lo establecido en los documentos legales; en esta revision de la calificacion se considerd un ajuste
sobre el porcentaje fideicomitido de los Ingresos Tarifarios estimados. HR Ratings seguird monitoreando los ingresos
fideicomitidos que se transfieren al Fideicomiso.

Figura 4. Generacién de Ingresos Tarifarios del STC Metrorrey

v v v v

Linea 1 Linea 2 Linea 3 Transmetro Metrobus?
19 estaciones 13 estaciones 8 estaciones
18.9l km 13.8 km 7.5 krp
ET::!;?Z Z::%EE:S i P$8.3* o Finalizado
o 3
i de2024 | P$15.0

Fideicomiso No. 78465

Fuente: HR Ratings con base en informacion pablica y STC de Metrorrey.

Notas: 1) Desde junio de 2022 y hasta mayo de 2025 la tarifa del Metro, tendra un incremento mensual de $10.0 centavos hasta alcanzar los
$9.0 pesos. Hasta octubre de 2024, la tarifa del Metro era de $8.3 pesos, 2) El 30 de julio de 2024 se di6 por terminado el servicio de
Metrobus, quedando solo algunos boletos aun en circulacién y que fueron utilizados por los usuarios durante el mes de agosto, y 3) La tarifa
integrada de las nuevas rutas del Transmetro tendran un precio fijo de $15.0 pesos.

Por otra parte, el aforo en el STC Metrorrey ha presentado una recuperacion paulatina desde 2020, donde el nimero de
usuarios totales fue de 64.0m de pasajeros. Dicho nivel de afluencia se debié a las restricciones de movilidad impuestas por
el gobierno local y federal a causa de la crisis sanitaria que se vivié a nivel global. Conforme se fueron eliminando las
restricciones de movilidad, el aforo de los sistemas de transporte se fue incrementando. En ese sentido, en 2021 y en 2022,

el nimero de usuarios llegd a los 68.7m y a los 89.0m, presentando crecimientos de 7.3% y 29.5% respectivamente.
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Al cierre de 2023, la afluencia del STC Metrorrey presento una caida de 2.2%, lo anterior se debi6 a que la Linea 2 del Metro
permanecio cerrada de diciembre de 2022 a noviembre de 2023 por temas de reacondicionamiento. La reapertura de esta
Linea, asi como la incorporacion de nuevas rutas de Transmetro como parte del Plan de Movilidad, que encabeza la secretaria
de Movilidad y Planeacién Urbana, generé que a octubre de 2024 el nUmero de usuarios que utilizaron las lineas de Metro,
MetrobUs y Transmetro presentara un crecimiento de 27.5% respecto al mismo periodo de 2023. Cabe mencionar que el mayor
namero de usuarios provienen de las Lineas del Metro con un total de 72.2m de pasajeros, seguido por el Transmetro con un
total de 21.3m de usuarios y por ultimo, el Metrobus tuvo un total acumulado de 358,913 usuarios. La caida en la afluencia del

MetrobUs se debe a que en julio de 2024 se dio por terminado el servicio.

Para el cierre del 2024 esperariamos una ligera desaceleracion respecto a los meses observados del presente afio, por lo que
el aforo total seria de 114.1m de usuarios, lo que se traduce en un crecimiento de 23.2% respecto a 2023. Finalmente, durante
2025, esperariamos que esta tendencia positiva continlie y se logre un crecimiento al cierre del afio de 24.1%. Este crecimiento
estaria principalmente impulsado por las nuevas rutas de Transmetro que el Organismo inauguré durante los meses restantes
de 2024 y 2025. Recientemente, la Secretaria de Movilidad del Estado anuncié la cancelacién de la construccion de la Linea
5 del Metro; sin embargo, en su lugar se implementaran nuevas rutas de Transmetro. Asimismo, la Linea 47 del Metro adn se
encuentra en proceso de construccién. Como resultado de lo anterior, esperamos que esto impulse el aforo de usuarios tanto

del Metro como del Transmetro por las posibilidades de interconectividad que se abriran con estas nuevas rutas.

Figura 5. Aforo anual por tipo de sistema de transporte

m Metro L1, L2y L3 Metrobus Transmetro

2024
2023
2022
2021
2020

2019

0 20 40 60 80 100 120

Fuente: HR Ratings con base en informacién compartida por el STC Metrorrey.
Notas: 1) Las cifras muestran el acumulado anual en millones de usuarios, y 2) Los usuarios de 2024 consideran informacién
observada hasta septiembre, y estimaciones propias para el tltimo trimestre del afio.

De manera muy similar al comportamiento observado en el aforo del sistema de transporte, los Ingresos Tarifarios han
mostrado una recuperacién desde el cierre de 2020, afio en el que los ingresos fueron por P$266.6m. De la mano con el
crecimiento en el aforo, las tarifas cobradas por el Organismo también han aumentado. Por lo mismo, la recuperacién de los
Ingresos Tarifarios a niveles de 2019, donde el monto recaudado fue por P$460.8m, se alcanzé en el cierre de 2022
(P$456.9m).

7 Esta programado que en febrero de 2026 se inaugure la Linea 4 de Metrorrey. Esta Linea iria desde el oeste hacia el centro de la ciudad, y tendria un total
de 10 estaciones con una longitud total de 7.5 km. Los ingresos que genere esta Linea no estarian en principio asignados al pago de este financiamiento, si
no hasta que se haga el Convenio de afectacion correspondiente.
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En cuanto a las tarifas pagadas por los usuarios del Metro, estas se habian mantenido 20 afios sin ningin cambio. Sin embargo,
en el 2022 el Consejo de Administracion del STC Metrorrey aprob6 un aumento a la tarifa del Metro de P$4.50 a P$5.50, es
decir 22.2% de incremento a partir del 1 de junio de 2022. Asimismo, la tarifa tendra un ajuste mensual de P$0.10 centavos
hasta alcanzar los P$9.0 pesos, en mayo de 2025. De igual forma, el Transmetro establecid a partir de 2023 una tarifa Unica

de P$15.0 pesos para las nuevas rutas que se afiadan a la red de transporte.

Con base en lo anterior, en 2023 el Organismo tuvo ingresos por un monto total de P$688.1m, lo cual representé un crecimiento
de 50.6%. Dicho crecimiento se vio principalmente impulsado por el incremento tarifario observado en las tarifas cobradas en
el Metro, Transmetro y Metrobls, los cuales tuvieron un incremento tarifario promedio de 33.5%, 69.6% y 45.8%,
correspondientemente. Asimismo, el aforo del Metro y del Transmetro presentaron crecimientos durante este afio; en el caso
del metro, el crecimiento fue de 0.3% y el del Transmetro fue de 38.8%. Cabe mencionar que en conjunto estos dos sistemas
de transporte tuvieron un peso de 95.7% del total de los Ingresos Tarifarios durante 2023.

En cuanto a los nueve meses observados de 2024, los Ingresos Tarifarios del Metro tuvieron un crecimiento de 35.1% respecto
al mismo periodo del afio anterior, lo cual obedece tanto al incremento en la afluencia de los usuarios como al incremento
tarifario. En ese mismo sentido, los ingresos generados por el Transmetro tuvieron un crecimiento de 48.4% respecto al mismo
periodo del afio anterior. Debido a lo anterior, al cierre de 2024 esperariamos que los Ingresos Tarifarios totales tuvieran un
crecimiento de 30.2% (en un escenario base), esto con base en el buen comportamiento observado durante el afio. Asimismo,
el peso de estos dos sistemas de transporte sobre el total de los ingresos se incrementaria a 98.0%, esto con base en la
terminacion del servicio de Metrobus.

Es importante destacar que nuestras proyecciones consideran los incrementos observados y esperados en las tarifas de
Metrorrey, por lo que los Ingresos Tarifarios del organismo se ven beneficiados por la expectativa de un buen comportamiento
en el corto plazo. En la Figura 6 se observa la proyeccién de los Ingresos Tarifarios de Metrorrey tanto en un escenario base
como en un escenario de estrés. En el escenario base, la TMAC24-30 esperada seria de 3.8%; mientras que en el escenario de
Estanflacion seria de 3.4%.

Figura 6. Ingresos Tarifarios del STC Metrorrey
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Fuente: HR Ratings con base en informacién compartida por el STC Metrorrey y estimaciones propias.
Nota: 1) Cifras en millones de pesos nominales.
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Fondo General de Participaciones (FGP)
El Fondo General de Participaciones (FGP) funge como la fuente de pago de los financiamientos inscritos en el Fideicomiso
F/4584. Actualmente, este fideicomiso tiene once financiamientos inscritos, y en conjunto, estos financiamientos tienen

asignado el 37.85% del FGP que recibe el Estado de Nuevo Leén.

En ese sentido, el FGP es el fondo mas importante debido a la proporcidon que representa en comparacion con los demas
fondos que componen las Participaciones Federales. De 2020 a 2024, la TMAC del FGP nacional fue de 10.5%, tasa que fue
inferior a la observada en el FGP del Estado (12.0%). Esta diferencia se debid a que la proporcion que recibid el Estado del

FGP nacional ha mostrado una tendencia creciente, pasando de un nivel de 4.70% en 2020 a un nivel de 4.97% en 2024.

La tendencia creciente en la proporcion del Estado con respecto al FGP nacional es resultado de la evolucién de los
coeficientes® del FGP del Estado, como se muestra en la Figura 7. En particular, el aumento en la proporcién en 2021 se
explica por una mejora en los tres coeficientes de distribucion del FGP del Estado con respecto a 2020. Los coeficientes Cj,
C2 y C; crecieron 28 puntos base (pb), 21pb y 41pb respectivamente. El crecimiento de los coeficientes fue consecuencia de
la incorporacion de las cifras de la poblacion del Estado reportadas en el Censo de Poblacion y Vivienda de 2020, realizado
por el INEGI®. Para 2022 y 2023, los tres coeficientes mantuvieron esta tendencia creciente. En especifico, en 2023 el C;
presentdé un crecimiento de 12pb respecto al afio previo. Dicha variacion se debi6 a que el PIB nominal de 2021 del Estado

presentd un crecimiento de 12.2%.

Figura 7. Proporcion histéricay coeficientes del FGP del Estado de Nuevo Ledn

Afio Proporcién C,: Crec. PIB estatal C,: Recaudacion C;: Recaudacion
(Edo. vs Nac.) 2 afios local 3 afios local 1 afio
2020 4.70% 4.36% 4.34% 6.72%
2021 4.91% 4.64% 4.55% 7.13%
2022 4.84% 4.67% 4.65% 7.29%
2023 5.02% 4.79% 4.68% 7.57%
2024 4.97% 4.67% 4.79% 7.98%

Fuente: HR Ratings con base en informacién de la SHCP y estimaciones propias.

Con base en cifras observadas hasta octubre de 2024, esperariamos que el FGP del Estado alcance un monto total de
P$45,107.2m, lo que se traduciria en un crecimiento de 7.1% respecto al afio anterior. En la Figura 8, se muestran los flujos
de FGP que el Estado ha recibido de 2019 a 2024, asi como nuestras proyecciones anuales de 2025 y hasta 2039 en nuestros
escenarios base y de estrés. De acuerdo con el PEF de 2025 y estimaciones propias, para 2025 esperamos que el Estado
reciba por concepto de FGP un monto de P$48,362.8m. Esto representaria un crecimiento de 7.2% respecto al monto que

esperariamos al cierre de 2024.

8 Los tres coeficientes consideran la poblacion de la entidad; sin embargo, cada coeficiente toma en cuenta otras variables. El coeficiente C; considera los
datos del Producto Interno Bruto Estatal nominal de los UGltimos dos afios reportados por el INEGI; mientras que el coeficiente C, considera el promedio mévil
de los crecimientos anuales de la recaudacion local de impuestos y derechos de los Ultimos tres afios. Por Ultimo, el coeficiente C; considera los datos
nominales de la recaudacion de impuestos y derechos locales reportada en la Ultima cuenta publica oficial.

9 Instituto Nacional de Estadistica y Geografia (INEGI).
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Figura 8. FGP del Estado de Nuevo Ledn
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Fuente: HR Ratings con base en informacién de la SHCP y estimaciones propias.
Nota: 1) Se considera el FGP que se distribuye entre los municipios del Estado.
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Durante los Ultimos Doce Meses (UDM) observados, de noviembre de 2023 a octubre de 2024, los Ingresos Tarifarios de STC
Metrorrey presentaron una variacion de 16.3% respecto a lo estimado en la revision previa. Esto como resultado de una mejora
en el aforo del Metro y del Transmetro, los cuales presentaron variaciones positivas de 18.1% y de 23.8% respectivamente.
Esto respecto a lo estimado en la revisién anterior. También los incrementos tarifarios en ambos sistemas de transporte
ayudaron a este crecimiento en los Ingresos Tarifarios. Por otra parte, los remanentes del Fideicomiso No. F/4584 fueron 3.4%
inferiores a lo esperado en la revision previa. La variacion negativa se debe a diferencias en cuanto al monto y la fecha de

disposicion de algunos de los financiamientos inscritos en dicho fideicomiso.

Respecto al pago de intereses ordinarios del crédito, estos fueron 5.5% superiores a nuestras estimaciones en la revision
previa. El incremento observado en el monto acumulado por pago de intereses del crédito fue resultado de un incremento de
55pb en el nivel promedio de la TIIE2s (11.2% observado vs. 10.7% estimado en la revision previa). Finalmente, debido a los
movimientos previamente descritos, la cobertura promedio observada (considerando solo la fuente de pago primaria) fue

superior a la esperada en la revision anterior (2.8x observada vs. 2.6x proyectada en el escenario base).

Figura 9. Comportamiento de cifras observadas vs. proyectadas
(Cifras en millones de pesos nominales, porcentajes y veces)

Observado®  Proyectado?®
Fuente primaria de pago (Ingresos Tarifarios STC Metrorrey) (Acumulado) $526.3 $452.4
Fuente secundaria de pago (Remanentes Fideicomiso F/4584) (Acumulado) $315.7 $326.7
Capital (Acumulado) $20.1 $20.1
Intereses Ordinarios (Acumulado) $165.8 $157.1
TIIE,g (Promedio) 11.2% 10.7%
DSCR Primaria (Promedio) 2.8x 2.6x

Notas: 1) Cifras observadas en los Ultimos doce meses (noviembre de 2023 a octubre de 2024), y 2) Cifras proyectadas en un escenario base.

El contrato de crédito se firmo el 13 de diciembre de 2019 por un monto total de P$1,400.0m con el destino de adquirir 26
vagones para la Linea 3 del Metro. El Organismo dispuso la totalidad del monto contratado a través de tres disposiciones
durante 2020: i) la primera se realizd en enero por P$350.6m; ii) la segunda en junio por P$396.7m vy iii) la Gltima se realiz6 en
diciembre por P$652.7m. El Organismo no contd con un periodo de gracia, por lo que el primer pago de capital se realiz6 en
enero de 2020y se esperaria que el ultimo se realice en diciembre de 2039. En ese sentido, el perfil de amortizacién del crédito
corresponde a 240 amortizaciones mensuales, consecutivas y crecientes a una tasa de 1.3%. En 2024, el monto anual por

pago de capital seria de P$20.7m, cifra que representaria el 11.3% del servicio de la deuda del crédito durante dicho afo.

Por otra parte, el pago de intereses se calcula sobre saldos insolutos, con base en la TIIE2s mas una sobretasa que estara en
funcion de la calificacion de mayor riesgo del crédito. En ese sentido, el Organismo esta obligado a mantener, durante la
vigencia del crédito, un instrumento de cobertura de tasa de interés con una vigencia minima de 24 meses y que cubra al
menos el 50.0% del saldo insoluto del crédito. Derivado de lo anterior, en marzo de 2023, el Organismo celebré con Monex un
contrato de cobertura tipo CAP a un precio de ejercicio de 13.5% con fecha de vencimiento en febrero de 2025 por el 50.0%

del saldo insoluto del financiamiento.
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Asimismo, se considera la existencia de un FR con un saldo objetivo equivalente a 2.0x el servicio de la deuda del mes

inmediato anterior. Estos recursos se utilizarian en caso de que la fuente de pago asignada al pago del crédito no fuera

suficiente para cubrir cualquier pago que corresponda del financiamiento. Finalmente, con base en los estados de cuenta

emitidos por el Fiduciario correspondientes a octubre de 2024, el saldo de dicho fondo fue de P$35.8m, lo cual se encuentra

por encima del saldo objetivo estimado por HR Ratings.

Figura 10. Desempefio financiero de Banorte P$1,400.0m en un escenario de Estanflacion

(Cifras en millones de pesos nominales, veces y porcentajes)

Fuente de Pago

Fuente de Pago

Ingresos . X .
Afio Tariarios S‘I;C Pml]s;'?n(:i:g? de ?;:l;neﬁz:eﬁ‘i:b dl;e Capital Intereses sb PS;Z:TaS TIE FR Flujo del FR  Remanentes® mssilﬁj ?0
Metrorrey Tarifarios)?*® Fl4584)*

2020 $266.6 $160.9 $286.7 $5.1 $37.2 $42.3 4.4x 4.5% 1.9x $7.1 $111.4 $1,394.9
2021 $291.7 $174.7 $338.5 $13.0 $76.3 $89.3 2.0x 5.7% 2.0x $8.2 $79.5 $1,381.9
2022 $456.9 $275.7 $381.3 $15.2 $119.9 $135.1 2.0x 10.8% 1.9x $11.2 $129.5 $1,366.7
2023 $688.1 $413.8 $407.0 $17.7 $168.3 $186.0 2.2x 11.5% 2.0x $4.5 $223.3 $1,349.0
2024 $895.6 $540.4 $331.5 $20.7 $161.9 $182.5 3.0x 10.3% 2.0x ($2.2) $360.0 $1,328.3
2025 $1,147.0 $690.9 $396.9 $24.1 $135.0 $159.1 4.4x 8.3% 2.0x ($4.1) $535.9 $1,304.2
2026 $1,174.8 $409.6 $415.2 $28.2 $118.5 $146.7 2.8x 7.8% 2.0x ($1.1) $264.0 $1,276.0
2027 $1,239.4 $430.9 $430.4 $32.9 $111.7 $144.7 3.0x 8.0% 2.0x $0.7 $285.6 $1,243.1
2028 $1,286.8 $448.6 $462.4 $38.4 $110.3 $148.8 3.0x 8.0% 2.0x $0.5 $299.4 $1,204.7
2029 $1,353.4 $471.0 $497.6 $44.9 $106.3 $151.2 3.1x 8.0% 2.0x $0.5 $319.3 $1,159.8
2030 $1,383.9 $482.5 $526.4 $52.4 $102.0 $154.4 3.1x 8.0% 2.0x $0.6 $327.5 $1,107.4
2031 $1,395.0 $485.6 $530.4 $61.2 $96.9 $158.1 3.1x 8.0% 2.0x $0.7 $326.8 $1,046.2
2032 $1,406.2 $490.2 $563.6 $71.4 $91.3 $162.7 3.0x 8.0% 2.0x $0.8 $326.7 $974.8
2033 $1,417.5 $493.5 $580.6 $83.4 $84.2 $167.6 2.9x 8.0% 2.0x $0.9 $325.0 $891.4
2034 $1,428.9 $498.1 $625.9 $97.4 $76.1 $173.5 2.9x 8.0% 2.0x $1.1 $323.6 $794.0
2035 $1,440.3 $501.6 $673.7 $113.7 $66.7 $180.4 2.8x 8.0% 2.0x $1.2 $319.9 $680.3
2036 $1,451.0 $505.9 $676.2 $132.8 $55.9 $188.7 2.7x 8.0% 2.0x $1.5 $315.7 $547.5
2037 $1,460.8 $508.9 $580.4 $155.0 $42.9 $198.0 2.6x 8.0% 2.0x $1.7 $309.3 $392.4
2038 $1,470.8 $512.8 $194.3 $181.0 $28.0 $209.0 2.5x 8.0% 2.0x $2.0 $301.8 $211.4
2039 $1,480.8 $516.1 $790.9 $211.4 $10.4 $221.8 2.3x 8.0% 2.0x ($35.5) $329.9 $0.0

Fuente: HR Ratings con base en informacion del Fiduciario y estimaciones propias.
NOm@as: 1) >e consiaeran I0s INgresos ae 10s sisiemas IVIeuo (Lineas 1, £,y 3), METoDus, y ITansmeuo, £) La Tuemne ae pago primaria se encuenua arectaaa por 10s CoSIos asociaaos al conuaio ae coperwra upo CAF que manuene, y en su caso, que renueve el urganismo aurane

la vigencia del financiamiento, 3) A partir de 2026 se realiz6 un ajuste sobre el porcentaje fideicomitido de los Ingresos Tarifarios estimados con base en los ingresos fideicomitidos efectivamente observados, 4) El Fideicomiso No. F/4584 actualmente tiene afectado el 37.85%
del FGP que recibe el Estado de Nuevo Ledn, considerando el porcentaje de participaciones transferidos a los municipios del Estado, 5) Unicamente considera los recursos de la fuente de pago primaria de la estructura, y 6) Se consideran exclusivamente los remanentes de los

Ineracne Tarifarine dal QT Matrarrow

De acuerdo con nuestras estimaciones en un escenario de estrés, el mes de mayor debilidad de la estructura seria abril de

2038 con un nivel de 2.1x. Alrededor de este mes se construy6 el Periodo de Estrés Critico donde se determin6 una TOE de

70.6%. El célculo de esta métrica es consistente con la condicidn de utilizar los recursos del FR y reconstituirlos al término del

Periodo de Estrés Critico (ver Figura 11).

La siguiente figura muestra el periodo de estrés critico del financiamiento. Es importante mencionar que el efecto de la TOE

se observa en la fuente de pago en los seis meses antes y seis meses después de donde se ubique la cobertura primaria

mensual minima proyectada durante la vigencia restante del crédito. De igual manera, de acuerdo con nuestra metodologia,

la DSCR primaria mensual minima se busca a partir del primer afio de estrés. En este caso, el primer afio de estrés es 2026.
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Figura 11. Periodo de Estrés Critico de Banorte P$1,400.0m

(cifras en millones de pesos nominales, veces y porcentajes)

- Fuente de Pago  Fuente de Pago N Fuente de Pago  Fuente de Pago - ” )
Mes Servicio de la Primaria Estrés  Secundaria Estrés DSCI? Pr|fn§r|a Primaria Estrés  Secundaria Estrés DSCR’ Prm]@na Reduccién Saldo Final del
Deuda L P Estrés Ciclico 5 . Estrés Critico Fuentes de Pago FR
Ciclico Ciclico Critico Critico
ago.-37 $16.7 $43.2 $59.4 2.6x $43.2 $59.4 2.6x $33.3
sep.-37 $16.6 $41.8 $51.6 2.5x $41.8 $51.6 2.5x $33.3
oct.-37 $16.8 $47.2 $0.0 2.8x $13.9 $0.0 0.8x 70.6% $30.4
nov.-37 $16.8 $47.3 $5.2 2.8x $13.9 $1.5 0.9x 70.6% $29.0
dic.-37 $17.0 $44.5 $5.4 2.6x $13.1 $1.6 0.9x 70.6% $26.8
ene.-38 $17.0 $42.7 $7.3 2.5x $12.6 $2.1 0.9x 70.6% $24.4
feb.-38 $16.8 $42.5 $15.0 2.5x $12.5 $4.4 1.0x 70.6% $24.5
mar.-38 $17.2 $45.9 $5.1 2.7x $13.5 $1.5 0.9x 70.6% $22.4
abr.-38 $17.2 $36.2 $13.6 2.1x $10.7 $4.0 0.9x 70.6% $19.9
may.-38 $17.3 $39.7 $9.9 2.3x $11.7 $2.9 0.8x 70.6% $17.2
jun.-38 $17.3 $39.7 $8.2 2.3x $11.7 $2.4 0.8x 70.6% $13.9
jul.-38 $17.5 $40.5 $5.9 2.3x $11.9 $1.7 0.8x 70.6% $10.0
ago.-38 $17.6 $43.5 $7.2 2.5x $12.8 $2.1 0.8x 70.6% $7.4
sep.-38 $17.6 $42.1 $4.9 2.4x $12.4 $1.4 0.8x 70.6% $3.6
oct.-38 $17.7 $47.6 $0.4 2.7x $14.0 $0.1 0.8x 70.6% $0.0
nov.-38 $17.8 $47.6 $58.4 2.7x $47.6 $58.4 2.7x $29.9
dic.-38 $17.9 $44.8 $58.3 2.5x $44.8 $58.3 2.5x $35.8
Total/TOE* n.a. $559.4 $88.2 n.a. $164.6 $26.0 n.a. 70.6% n.a.

Fuente: HR Ratings con base en estimaciones propias.

Notas: 1) El estrés ciclico se refiere a la simulacién periédica de una crisis econémica nacional, la cual se incorpora en los escenarios de estrés macroeconémicos, y 2) El estrés critico se refiere al periodo de 13 meses en donde se aplica un estrés
adicional sobre la fuente de pago pronosticada en el escenario de estrés ciclico. Este periodo se establece alrededor de la DSCR primaria esperada minima.
*Los totales se calculan considerando el periodo de estrés critico de trece meses. La TOE es la reduccion porcentual de las dos fuentes de pago.
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Anexos

Contrato de Crédito con Banorte por P$1,400.0m

El 13 de diciembre de 2019, Metrorrey y Banorte celebraron el contrato de apertura de crédito simple por un monto de hasta
P$1,400.0m. Lo anterior al amparo del “Acta de Autorizacién” con fecha del 21 de febrero de 2018, donde el Consejo de
Administracién de Metrorrey autoriza la contratacién del financiamiento, y del Decreto No. 391 del Congreso del Estado de
Nuevo Ledn. El plazo del crédito es por hasta 240 meses, sin exceder el 12 de diciembre de 2039. El financiamiento se
encuentra inscrito en el Fideicomiso F/78465 y tiene asignado como fuente de pago el 60.34% de los Ingresos Tarifarios
generados por Metrorrey; asi como el 3.10% de los flujos remanentes del Fideicomiso F/4584, donde, a la fecha de publicacion

de este reporte, se encuentra afectado el 37.85% del FGP que recibe Nuevo Leodn.

Obligaciones de Hacer y No Hacer del CBE

Durante la vigencia del crédito, Metrorrey debera de cumplir con las siguientes obligaciones de hacer y no hacer:

1) Proporcionar al Banco la Ley de Ingresos y Presupuesto de Egresos autorizado por el Congreso del Estado durante los
60 dias naturales posteriores a su publicacion.

2) Proporcionar al Banco en forma trimestral los estados financieros de Nuevo Ledn dentro de los 60 dias naturales siguientes
al cierre de cada trimestre, asi como los estados financieros anuales dentro de los 120 dias naturales siguientes al cierre
del ejercicio fiscal.

3) Proporcionar al Banco los Estados Financieros Anuales de Metrorrey dentro de los primeros 120 dias naturales posteriores
al cierre del ejercicio fiscal.

4) Obtener las autorizaciones necesarias para el cumplimento de las obligaciones establecidas en el contrato de crédito.

5) Consignar anualmente en el Presupuesto de Egresos de Metrorrey las partidas presupuestales para cumplir con las
obligaciones del financiamiento.

6) Durante toda la vigencia del crédito, los Ingresos Tarifarios deberan mantener un aforo de 2.0x el servicio de la deuda del
financiamiento del mes siguiente.

7) Mantener el fondo de reserva con un saldo objetivo de 2.0x el servicio de la deuda del mes inmediato anterior.

8) Mantener calificado el crédito por al menos dos agencias calificadoras en un nivel minimo equivalente a HR A- (E). De
igual forma, el Organismo deberd mantener dos calificaciones en un nivel minimo equivalente a HR BB+.

9) Durante toda la vigencia del crédito mantener un instrumento de cobertura de tasa de interés, bajo la modalidad de CAP
0 SWAP, con una vigencia minima de 24 meses y cubrir al menos el 50% del saldo insoluto del crédito. Dicho instrumento
deberéa renovarse al menos 30 dias previo a su vencimiento, en el entendido que en todo momento debera de existir un
instrumento de cobertura vigente, hasta la total liquidacion del crédito.

10) Mantener un Contrato de Peaje mediante el cual se afecte la totalidad de los Ingresos Tarifarios que le correspondan al
Organismo y sean transferidos a la Cuenta Concentradora de Tarifas en el Fideicomiso.

11) No comprometer ante terceros el 60.34% de los Ingresos Tarifarios del organismo; ni comprometer el 3.10% de las

cantidades remanentes correspondientes al Estado de Nuevo Leon provenientes del Fideicomiso No. F/4584.

B

Felgs X @HRRATINGS | jy HRRATINGS 3% = WWWHRRATINGS.COM (@) HRRATINGS 1
Bl ok s -



Eventos de Aceleracion del CBE

Ante el incumplimiento de ciertas obligaciones contractuales, el Banco podria activar un evento de aceleracion parcial,
aplicando al pago del crédito el 60.34% de los Ingresos Tarifarios y 25.0% del 3.10% de los flujos remanentes del Fideicomiso
No. F/4584. En caso de que un evento de aceleracion parcial subsistiera por un periodo mayor a los 90 dias naturales, el
Banco podria activar un evento de aceleracion total. En dicho caso, el Banco tendria derecho a solicitar al Fiduciario la
aplicacién del 60.34% de los Ingresos Tarifarios y 3.10% de los flujos remanentes del Fideicomiso No. F/4584 al pago
anticipado del financiamiento. El incumplimiento de cualquiera de las siguientes obligaciones constituird un evento de

aceleracion:

e Si el aforo de los Ingresos Tarifarios respecto al servicio de la deuda es menor a 1.5x durante tres meses consecutivos.
Asimismo, si el aforo de los flujos remanentes del Fideicomiso No. F/4584 respecto al servicio de la deuda mantiene un
nivel inferior a 1.0x durante tres meses consecutivos.

e No se constituye y mantiene el fondo de reserva en los términos establecidos en el contrato de crédito.

¢ No se contrata el instrumento de cobertura de tasa de interés en los términos establecidos en el contrato de crédito.

¢ No se entrega la informacion financiera solicitada por el Banco en los términos establecidos en el contrato de crédito.

¢ No se transfiere hacia el Fideicomiso la totalidad de la recaudacién mensual de los Ingresos Tarifarios que se haya afectado
o que en un futuro se afecten al patrimonio del Fideicomiso.

* No se contempla en el presupuesto de egresos correspondiente las partidas necesarias y suficientes para el cumplimiento

de las obligaciones de pago establecidas en el contrato de crédito.

Eventos de Vencimiento Anticipado
El Banco se reserva el derecho a vencer anticipadamente el crédito y exigir de inmediato a Metrorrey el pago total de cualquier

adeudo en caso de que alguno de los siguientes eventos tenga lugar:

e Si Metrorrey no paga puntualmente en cada fecha de pago la totalidad de las cantidades que correspondan conforme al
contrato de crédito.

e Si Metrorrey hubiere hecho alguna declaracion falsa para la obtencion del crédito.

e Si el acreditado incumple con cualquier obligaciéon de hacer o no hacer, a excepcion de las que activan un evento de
aceleracion.

e Si por cualquier causa imputable o no a Metrorrey le son suspendidas las cantidades correspondientes a los Ingresos
Tarifarios o a los flujos remanentes del Fideicomiso No. F/4584.

e Si por actos u obligaciones de Metrorrey para con terceros, estos tratasen de ejercitar derechos sobre el 60.34% de los
Ingresos Tarifarios o sobre el 3.10% de los flujos remanentes del Fideicomiso No. F/4584.

e Si Metrorrey realiza cualquier acto para modificar o dar por terminando anticipadamente el “Contrato de Peaje de las
Lineas 1y 27, y/o el “Adendum al Contrato de Peaje de las Lineas 1y 2.

e Si se realiza cualquier acto tendiente a invalidar o dar por terminado el “Mandato Irrevocable” mediante el cual el Estado
de Nuevo Ledn se obliga a transferir al Fideicomiso el 5.15% de los flujos remanentes del Fideicomiso No. F/4584. Es
importante mencionar que el crédito solo tiene asignado como fuente de pago el 3.10% de los remanentes.

e Sise mantiene un Evento de Aceleracion Total por un periodo mayor a los 180 dias naturales.
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Informacion complementaria en cumplimiento con la fraccion V, inciso A), del Anexo 1 de las
Disposiciones de caracter general aplicables a las instituciones calificadoras de valores

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

Fecha de Ultima accion de calificacion 11 de diciembre de 2023.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Enero de 2012 a octubre de 2024.

el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informaciéon utilizadas, incluyendo las Informacién proporcionada por el Fiduciario, el Organismo y fuentes de
proporcionadas por terceras personas informacion publica.

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

utilizadas por HR Ratings (en su caso)

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

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

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

** HR Ratings de México, S.A. de C.V. (“HR Ratings”), es una institucion calificadora de valores autorizada por la Comisién Nacional Bancaria y de Valores (CNBV) y registrada ante la Securities
and Exchange Commission de los Estados Unidos de Norteamérica (SEC) como una NRSRO para los activos de finanzas publicas, corporativos e instituciones financieras, segtn lo descrito en la
clausula (v) de la seccion 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) y por
el Financial Conduct Authority (FCA).

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

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

HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en informacion obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni certifica la precision,
exactitud o totalidad de cualquier informacion. Derivado de lo anterior, HR Ratings no es responsable de cualquier error u omisién en dicha informacién o, en caso de que esta sea incorrecta o
inexacta, por los resultados obtenidos por el uso de la misma. La mayoria de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings de México, o un tercero, 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 opinién sobre la capacidad de una entidad con respecto a la
administracion de activos y desempefio de su objeto social podran verse modificadas, lo cual afectara, en su caso, al alza o a la baja la calificacion, sin que ello implique responsabilidad alguna a
cargo de HR Ratings. HR Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera éticay con apego a las sanas préacticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenidaen la
paginade 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 analisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emision, por lo que no necesariamente reflejan una
probabilidad estadistica de incumplimiento de pago, entendiéndose como tal, la imposibilidad o falta de voluntad de una entidad o emisora para 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 situacion de estrés enfrentada por el
deudor. No obstante, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodologia considera escenarios de estrés como complemento del 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 (mil a un millén délares, moneda de curso legal en los
Estados Unidos de América) (o el equivalente en otra moneda) por emisién. 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 (cuatro mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).
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