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HR Ratings ratifico la calificacion de HR AAA (E) con Perspectiva Estable para los
Certificados Bursatiles Fiduciarios colocados por la Ciudad de México,
identificados bajo la clave de pizarra CDMEXCB 25V, tras conocer sus

caracteristicas finales

La ratificacion de la calificacién para la Emision de los Certificados Bursatiles Fiduciarios (CEBURS Fiduciarios y/o Emision)
colocados por la Ciudad de México (CDMX, Ciudad y/o Entidad) por un monto total de P$3,000.0 millones (m) el 5 de diciembre
de 2025, se basa en la calificacion quirografaria otorgada por HR Ratings a la CDMX, la cual considera el respaldo que otorga
el Gobierno Federal a las obligaciones de deuda de la Ciudad. Este respaldo se establece en el articulo primero de la Ley
Federal de Deuda Publica. La calificacién quirografaria vigente de la Entidad corresponde a un nivel de HR AAA con
Perspectiva Estable, cuya ultima accion de calificacion se realizo el 1 de diciembre de 2025. De igual manera, se considera el
nivel de la Tasa Objetivo de Estrés (TOE) que obtuvo la Emisién CDMEXCB 25V, la cual fue 82.0% (vs. 83.2% obtenida en el
analisis previo). La disminucion en la métrica se debe a una revision a la baja en las estimaciones de la fuente de pago de HR
Ratings en el corto y en el largo plazo respecto a lo estimado en el analisis anterior; asi como a las caracteristicas finales de

la Emision.

e Caracteristicas de la Emision. Los CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra CDMEXCB 25V se colocaron por un monto
total de P$3,000.0m. El plazo de la Emision seria de hasta 3,640 dias (equivalentes a 10 afios), por lo que la fecha de
vencimiento prevista seria en noviembre de 2035. En cuanto a los intereses ordinarios, estos se pagaran de manera

semestral, en junio y diciembre de cada afio, y se calcularan sobre saldos insolutos a una tasa fija de 9.30% (vs. 9.11%
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utilizado en el analisis anterior). Respecto al pago de capital, éste se realizara al vencimiento, considerando provisiones
de capital a partir del duodécimo mes previo al vencimiento y hasta el tercer mes previo a dicha fecha, sumando nueve
meses para la provision (de diciembre de 2034 a agosto de 2035).

Fuente de Pago de la Emisién. La fuente de pago de la Emisién proviene del Fideicomiso Maestro® de la CDMX, el cual
tiene afectado a su favor el 100.0% del Fondo General de Participaciones (FGP) que recibe de la Federacion. Dicho
porcentaje es distribuido entre los créditos y emisiones inscritas? en el Fideicomiso Maestro mediante un mecanismo pari
passu y prorrata®, con base en las solicitudes de pago de cada una de las estructuras inscritas, por lo que no existe un
porcentaje especifico asignado para cada estructura. En ese sentido, cada mes se calcula la proporcion del FGP que le
corresponde a cada estructura dentro del Fideicomiso Maestro con el fin de cumplir con sus obligaciones de pago.
Fuente de Pago Primaria (FGP de la CDMX). De enero a octubre de 2025, la CDMX ha recibido por concepto de FGP
un monto acumulado de P$82,616.9m, lo que significd un crecimiento nominal de 9.2% respecto al mismo periodo del afio
previo. Para el cierre de 2025, se esperaria que el crecimiento anual nominal del FGP de la Entidad sea de 7.0%, para
alcanzar un monto de P$97,534.8m. Con base en estas cifras y en el Presupuesto de Egresos de la Federacion (PEF)
para el ejercicio fiscal 2026, HR Ratings esperaria que el FGP de la Ciudad sea de P$106,338.3m al cierre del ejercicio
mencionado. La Tasa Media Anual de Crecimiento (TMAC) nominal de 2021 a 2025* del FGP de la Entidad seria de 9.2%.
Respaldo del Gobierno Federal. Con base en el articulo primero de la Ley Federal de Deuda, las obligaciones de deuda
de la CDMX cuentan con el respaldo del Gobierno Federal. Asimismo, el Congreso de la Union debe autorizar el
endeudamiento de la CDMXy, en su caso, el monto debera estar incluido en la Ley de Ingresos de la Federacién de cada
ano.

Colocacion. Los CEBURS Fiduciarios se colocaron el 5 de diciembre de 2025 a través del Fideicomiso Emisor®, el cual
tiene cedidos los derechos de cobro de un contrato de crédito que celebré el Gobierno Federal con Santander®, junto con

la comparecencia de la CDMX.

Destino de los Recursos. Los recursos de la presente Emision seran destinados por el Gobierno de la CDMX (GCDMX)
para proyectos de inversidn publica productiva, los cuales tendran un impacto ecolégico positivo. Los recursos se
destinaran en lo particular a obras de movilidad publica de la Ciudad.

Marco de Referencia de la Emision. El Marco de Referencia del Bono Verde de la CDMX estara alineado a la Taxonomia

Sostenible de México (SHCP7), a los Principios de Bonos Verdes y Saociales, a las Directrices de Bonos Sostenibles

! Fideicomiso Maestro Irrevocable de Administracion y Fuente de Pago No. F/838 (el Fideicomiso Maestro), cuyo Fiduciario desde el 5 de septiembre de 2025
es Banco Multiva S.A., Institucion de Banca Mdltiple, Grupo Financiero Multiva (Multiva y/o el Fiduciario Maestro).

2 De acuerdo con informacion compartida por la CDMX hasta octubre de 2025, la deuda vigente total contratada e inscrita en el Fideicomiso Maestro de la
Entidad asciende a P$133,294.5m, de los cuales se ha dispuesto el 95.2%. Esta deuda se distribuye entre 54 estructuras, de las cuales 5 son CEBURS
Fiduciarios y 49 son Créditos Bancarios Estructurados (CBEs). El saldo insoluto en octubre de 2025 de estas 54 estructuras fue P$98,793.2m. Con la reciente
colocacion de la Emision CDMEXCB 25V seran un total de 55 estructuras, donde 6 de ellas seran CEBURS Fiduciarios.

3 Los recursos recibidos dentro del Fideicomiso Maestro se distribuyen mediante prorrateo y con la misma prelacién entre los financiamientos inscritos en
dicho instrumento.

4 Se consideran cifras observadas hasta octubre de 2025 y estimaciones de HR Ratings para noviembre y diciembre de dicho afio.

5 Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Emision de Certificados Bursatiles Fiduciarios (el Fideicomiso Emisor), cuyo Fiduciario es Banco Nacional de
México, S.A., Integrante de Grupo Financiero Banamex, Division Fiduciaria (Banamex).

6 Banco Santander México, S.A., Institucion De Banca Muiltiple, Grupo Financiero Santander México (Santander).

" Secretaria de Hacienda y Crédito Publico.
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(ICMAB8) y a los Principios de Préstamos Verdes y Sociales (LMA®, y LSTA0), En particular, la Emision se alinea a seis
categorias verdes que buscan apoyar la mitigacion del cambio climatico y el desarrollo sostenible de la Ciudad. Asimismo,
se alinea a una categoria social que busca aumentar la oferta de servicios publicos de transporte, lo cual beneficia a la
poblacién.

e Fondo de Reserva (FR). La estructura no considerara la existencia de un FR, por lo que en el analisis financiero de los
flujos futuros de la Emisién se considerd una condicion de estrés sobre la fuente de pago, con el objetivo de que la DSCR1!
primaria minima semestral fuera al menos 1.0 veces (x) sobre el SD. La TOE considera este supuesto.

e Anélisis Legal. En la revision anterior de HR Ratings, se solicitd un analisis legal a un despacho juridico externo para
evaluar la fortaleza juridica de los Fideicomisos, de los CEBURS Fiduciarios y de su fuente de pago. El resultado de este
analisis fue que los documentos de la estructura cuentan con condiciones validas, exigibles, oponibles ante terceros y que

su instrumentacion fue adecuada.

e Calificacion Quirografaria'y Fuente de Pago. En caso de que la calificacion quirografaria de la Entidad disminuyera, lo
cual pudiera ocurrir solo si se modificara el esquema de respaldo que actualmente tiene el Gobierno Federal con respecto
a las obligaciones de deuda de la CDMX, y paralelamente, la fuente de pago de la Emisién (FGP de la CDMX) fuera 47.0%

inferior las estimaciones actuales de HR Ratings, la calificacion de los CEBURS Fiduciarios se podria revisar a la baja.

8 International Capital Market Association.

9 Loan Market Association.

10| oan Syndications and Trading Association.

11 Razon de Cobertura del Servicio de la Deuda (Debt Service Coverage Ratio, DSCR, por sus siglas en inglés).
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Perfil de la Emision

El Gobierno Federal celebré un contrato de crédito con Santander por un monto de hasta P$3,000.0m. Posteriormente, el
Gobierno Federal cedi6 los recursos provenientes del monto dispuesto a la CDMX, mismo que el Gobierno de la Ciudad

destinara exclusivamente a proyectos de inversién publica productiva, los cuales tendran un impacto ecoldgico positivo.

Derivado de lo anterior, la CDMX, en su caracter de destinatario final y Unico beneficiario de los recursos del crédito, esta
obligado a realizar todos los pagos de principal, intereses ordinarios y cualquier otro concepto convenido en el contrato. Lo
anterior, a través del mecanismo establecido en el Fideicomiso Maestro o, en su defecto, directamente con cargo al presupuesto
de la CDMX. En ese sentido, el crédito seréd inscrito en el Fideicomiso Maestro, el cual tiene afectado el 100.0% del FGP
correspondiente a la Entidad. Dicho porcentaje se distribuye entre los créditos y emisiones inscritas mediante un mecanismo
pari passu y prorrata, por lo que no existe un porcentaje especifico asignado para cada estructura. En ese sentido, cada mes
se calcula la proporcion del FGP que le corresponde a cada estructura dentro del Fideicomiso Maestro con el fin de cumplir

con las obligaciones de pago de cada uno.

Posteriormente, a finales de noviembre de 2025, Santander celebrd un contrato de cesion con Banamex, para que éste Gltimo
adquiera los derechos del crédito y realice la emision de los CEBURS Fiduciarios, la cobranza del contrato de crédito y el pago
de los certificados. En cuanto al mecanismo de operacion del Fideicomiso Emisor y Maestro, el Fideicomiso Emisor recibe los
pagos del Fideicomiso Maestro, los intereses ordinarios de la Emisién, y éste utiliza las cantidades recibidas para realizar los
pagos relacionados con los CEBURS Fiduciarios. Las cantidades remanentes que se encuentren en el patrimonio del

Fideicomiso Maestro se entregaran periddicamente a la CDMX o a los Cesionarios??.

En cuanto a la Emision, esta tendra un plazo de 10 afios con un vencimiento esperado en noviembre de 2035. Los intereses
ordinarios se pagaran semestralmente, en junio y diciembre de cada afio, salvo el Gltimo cupén, el cual se pagaria en noviembre
de 2035. Los intereses ordinarios se calcularan sobre saldos insolutos a una tasa fija de 9.30%. Respecto al pago de capital,
este se realizara al vencimiento, considerando provisiones de capital a partir del duodécimo mes previo al vencimiento y hasta
el tercer mes previo a dicha fecha, sumando nueve meses para la provision (de diciembre de 2034 a agosto de 2035). Lo
anterior, en el entendido de que los términos y condiciones de los CEBURS Fiduciarios (monto colocado, célculo de intereses
y amortizacion) son similares a los establecidos en el contrato de crédito. Es importante mencionar que la CDMX no tendré
derecho a prepagar, total o parcialmente la Emisién; asimismo, no existen clausulas de vencimiento anticipado, por lo que las

obligaciones del contrato seran exigibles en los términos, condiciones y plazos originalmente pactados.

12 os Cesionarios seran cualquier persona, incluyendo sin limitar instituciones fiduciarias de fideicomisos, en favor de la cual el GCDMX ceda, enajene,
transfiera o haya cedido, enajenado o transferido bajo cualquier titulo y circunstancia el derecho a recibir algin porcentaje o la totalidad de las cantidades
remanentes, y que el Gobierno de la CDMX le haya notificado al Fiduciario.
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Estructura de la operacion

Celebra

Gobierno Federal de México
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Fuente: HR Ratings con base en los documentos legales compartidos por la Ciudad de México para la Emision.
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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 AAA (E) con Perspectiva Estable.

Fecha de Ultima accion de calificacion 21 de noviembre de 2025.

Periodo que abarca la informacién financiera utilizada por HR Ratings para Enero de 2020 a diciembre de 2025.

el otorgamiento de la presente calificacion

Relaciéon de fuentes de informacién utilizadas, incluyendo las Informacién proporcionada por la Ciudad de México 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 informacién 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 suspensién 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 emisién, 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 emisiéon. En algunos casos, HR Ratings calificara todas o algunas de las emisiones de un emisor en particular por una cuota
anual. Se estima que las cuotas anuales varien entre US$5,000 y US$2,000,000 (cinco mil a dos millones de délares, moneda de curso legal en los Estados Unidos de América) (o el equivalente en
otra moneda).
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