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RATING ACTION COMMENTARY

Fitch Publica la Calificacion de ‘AAA(mex)vra’ de Siete Créditos de

Quintana Roo

Mexico Fri03Jul,2026-5:06 PMET

Fitch Ratings - Mexico City - 03 Jul 2026: Fitch Ratings publicé la calificaciéon nacional
especifica de ‘AAA(mex)vra’ de siete créditos bancarios contratados por el estado de
Quintana Roo con la banca comercial y la banca de desarrollo. Su fuente de pago es un
porcentaje especifico del Fondo General de Participaciones (FGP) y fueron destinados al
refinanciamiento de la totalidad de |a deuda directa del estado.

Los créditos calificados y sus saldos al 31 de abril de 2026 se enlistan a continuacion:
--Banobras 24, monto inicial de MXN5,000 millones y saldo de MXN4,997.3;

--Banobras 24-2, monto inicial de MXN3,000 millones y saldo de MXN2,999.4;
--Banobras 24-3, monto inicial de MXN2,808.3 millones y saldo de MXN2,805.1;
--Banorte 24, monto inicial de MXN3,000 millones y saldo de MXN2,997 4;

--Banorte 24-2, monto inicial de MXN3,300 millones y saldo de MXN3,297.1;

--BBVA 24, monto inicial de MXN737.1 millones y saldo de MXN736.5;

--Santander 24, monto inicial de MXN 1,500 millones y saldo de MXN1,460.0.

La calificacion de los créditos alcanza el maximo nivel en escala nacional y se ubica cuatro
escalones sobre |a calificacion del estado de Quintana Roo [A+(mex); Perspectiva Positival.
Asimismo, dado que todos los factores clave de calificacion (FCC) se evaltian en ‘Mas

Fuerte’, de acuerdo con la “Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos
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Locales y Regionales en Paises de Mercados Emergentes” de Fitch, la calificacién de los
créditos podria ubicarse hasta cuatro escalones por encima de la calificacion del estado.

FACTORES CLAVE DE CALIFICACION

Desempenio de los Activos - ‘Mas Fuerte’' (Todos los Créditos): La certidumbre, el
desempefio positivo y consistente del activo utilizado como fuente de pago del crédito (el
FGP), corresponden a caracteristicas de un atributo ‘Mas Fuerte’. Cada financiamiento,
tiene una afectacion irrevocable del FGP, destinado a servir la deuda a través de un
fideicomiso de administracién y fuente de pago.

Fundamento Legal - ‘Mas Fuerte’ (Todos los Créditos): Fitch considera que los
fundamentos legales de las estructuras son robustos y constituyen un factor ‘Mas Fuerte’
para la calificacion. La agencia realizé un analisis juridico de la estructura con el apoyo de un
despacho legal externo de prestigio reconocido. La opinidon fue favorable y se concluyé que
los documentos de la transaccion contienen obligaciones validas y exigibles para el Estado y
gue cumplen con el marco regulatorio. Por lo tanto, la agencia considera que los
fundamentos legales de las estructuras de los financiamientos son robustos, atributo que se
considera fuerte para la calificacion.

Vehiculo de Propésito Especial - ‘Mas Fuerte’ (Todos los Créditos): La estructura del
vehiculo de uso especial que se utiliza en los financiamientos es adecuada para satisfacer el
servicio de ladeuda (SD) y es considerada un factor ‘Mas Fuerte. Como mecanismo de pago,
los financiamientos estan adheridos al Fideicomiso Irrevocable de Administracién y Fuente
de Pago F/744634 que Quintana Roo celebré en marzo de 2024. El fiduciario es Banco
Mercantil del Norte, S.A,, Institucién de Banca multiple, Grupo Financiero Banorte
[AAA(mex)]. Los recursos afectados como fuente de pago de los créditos ingresan
mensualmente al fideicomiso, por medio de un depdsito directo por parte de la Tesoreria de
la Federacion (Tesofe), de acuerdo con las instrucciones irrevocables giradas por el estado
de Quintana Roo.

Riesgo de Tasa de Interés - ‘Mas Fuerte’: (Créditos Banobras 2024, Banobras 2024-2,
Banobras 2024-3, Santander 2024 y BBVA 2024). La evaluacion en ‘Més Fuerte’ se debe a la
contratacion de un instrumento derivado de intercambio de tasas (swap), vinculado a cada
uno de los créditos bancarios, con una contraparte calificada por Fitch en ‘AAA(mex)’ —
Banco Mercantil del Norte, S.A., Institucion de Banca multiple, Grupo Financiero Banorte y
Banco Santander México, S. A,, Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Santander
México —,en congruencia con la calificacion de los financiamientos. Los instrumentos
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fueron contratados a un nocional de 100% del saldo insoluto al momento de |la contratacion
y tendran una vigencia desde agosto 2024 a julio 2028.

Riesgo de Tasa de Interés - ‘Rango Medio’: (Créditos Banorte 2024 y Banorte 2024-2).
Estos financiamientos cuentan con la contratacion de un instrumento derivado de swap, la
contraparte (Banco Multiva, S.A. Institucién de Banca Multiple, Grupo Financiero Multiva,
[A+(mex), Perspectiva Estable]), cuenta con una calificacion menor a la calificacion de los
financiamientos, por lo que el factor se evaltia en ‘Rango Medio’. Es importante mencionar,
que la evaluacién de este factor en ‘Rango Medio’ no tiene efectos sobre el escalonamiento
y la derivacién de la calificacion de estos créditos. Los instrumentos fueron contratados a un
nocional de 100% del saldo insoluto al momento de la contratacién y tendran una vigencia
desde agosto 2024 ajulio 2028.

Fondo de Reserva - ‘Mas Fuerte’: (Todos los Créditos): Los créditos cuentan, cada uno, con
un fondo de reserva equivalente, al menos, a la suma de los pagos del SD (principal mas
intereses) de los dos meses siguientes, mismos que seran calculados con la misma TIIE del
pago del SD del mes correspondiente. Fitch considera que el fondo de reserva es robusto y
ayuda a mitigar riesgos de liquidez.

Razoén de Cobertura de Servicio de Deuda - ‘Mas Fuerte’: (Todos los Créditos): Las
coberturas del SD observadas han sido consistentemente superiores a 2.0x, considerando
unicamente los ingresos del recurso afectado, sin incluir el fondo de reserva. Las coberturas
del SD proyectadas bajo el escenario de calificacidon son superiores a 2.0x. considerando
unicamente los ingresos del recurso afectado, sin incluir el fondo de reserva, por lo que el

factor es evaluado como ‘Mas Fuerte.

DERIVACION DE CALIFICACION

La calificacion de los créditos se ubica cuatro escalones por encima de la calificacion del
estado de Quintana Roo [A+(mex), Perspectiva Positival. Esto debido a las mejoras
crediticias con las que cuentan las estructuras de los financiamientos conforme a la
combinacién de los atributos asignados por Fitch, de acuerdo con la "Metodologia de
Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en Paises de Mercados
Emergentes".

SUPUESTOS CLAVE

Los escenarios de calificacion de Fitch son a lo largo del ciclo e incorporan una combinacion
de estrés en el crecimiento real del activo, tasas de interés e inflacion, entre otras variables.
Consideran la informacion histérica de dichas variables y las proyecciones mensuales de
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cobertura de SD naturales y con reserva del crédito hasta su fecha de vencimiento. Los
supuestos clave para el escenario de calificacién incluyen:

--activo: crecimiento real del FGP de la entidad en 2026 de 7.0%, crecimiento real de 7.3%
anual de 2027 a 2037,

--tasadeinterés variable (TIIE a 28 dias): 7.3% de 2026, de 7.8% en 2027,8.3% en 2028 y
creciente de 8.8% en 2029 hasta 10.8% en 2046;

--sobretasa de los financiamientos: conforme a los contratos de crédito y la calificacién de
los financiamientos.

--inflacién nacional: 4.0% en 2026 y 3.8% anual de 2026 a 2046.

PERFIL DE LOS FINANCIAMIENTOS

Los siete financiamientos de largo plazo de Quintana Roo estan denominados en pesos
mexicanos, devengan una tasa de interés variable referida a TIIE mas una sobretasa de
entre 0.41%y 0.53%, y cuentan con la afectaciéon de un porcentaje de las participaciones
federales como fuente de pago a través de un fideicomiso irrevocable de administraciony
fuente de pago. Adicionalmente, la totalidad de la deuda directa de largo plazo mantiene
coberturas tipo swap asociadas a cada crédito, con un promedio ponderado de 9.30%, lo
que mitiga el riesgo de tasa de interés.

SENSIBILIDAD DE CALIFICACION

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Acciéon de
Calificaciéon Negativa/Baja

--las calificaciones de los créditos estan ligadas estrechamente a la calidad crediticiade la
entidad y cuentan con mejoras adicionales, por lo que un ajuste a la baja a A(mex) o menor
podria reflejarse directamente y en el mismo sentido en las calificaciones especificas de los
créditos;

--el incumplimiento de las obligaciones establecidas en los documentos de las
transacciones, o alguna otra que se considere incremente el riesgo, podria derivar en un
ajuste ala baja en las calificaciones de los créditos;

--niveles de cobertura real del servicio de la deuda (CRSD) observados y proyectados
inferiores a 2x, o alguna otra que aumente el riesgo, podria impactar de manera negativa en
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la calificacion especifica de los créditos.

Factores que Podrian, Individual o Colectivamente, Conducir a una Accién de
Calificacion Positiva/Alza

--la calificacién de los créditos es la mas alta de la escala nacional, por lo que acciones

positivas no son posibles.

PARTICIPACION

La(s) calificacion(es) mencionada(s) fue(ron) requerida(s) y se asignd(aron) o se le(s) dio
seguimiento por solicitud del (los) emisor(es) o entidad(es) calificada(s) o de un tercero
relacionado. Cualquier excepcioén se indicara.

CALIFICACIONES PUBLICAS CON VINCULOS CREDITICIOS A OTRAS
CALIFICACIONES

La calificacion de los financiamientos esta vinculada a la calificacion del estado de Quintana
Roo.

CRITERIOS APLICADOS EN ESCALA NACIONAL

--Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales
(Diciembre 19, 2024);

--Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes (Octubre 24, 2023);

--Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (Diciembre 22, 2020).

INFORMACION REGULATORIA - MEXICO

FECHA DE LA ULTIMA ACTUALIZACION DE CALIFICACION:
--N.A. para los créditos;
--calificacién crediticia de Quintana Roo: 9/junio/2026.

FUENTE(S) DE INFORMACION: estado de Quintana Roo y también puede incorporar
informacion de otras fuentes externas.

IDENTIFICAR INFORMACION UTILIZADA: documentos relacionados con los créditos
calificados, entre los que se encuentra los contratos de los créditos, fideicomiso, afectacion
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de ingresos, entre otros. Ademas, estados financieros de la entidad, presupuestos, estados
financieros trimestrales publicos, informacién de los sistemas de pensiones, estadisticas

comparativas, datos socioeconémicos municipales, estatales y nacionales, entre otros.

PERIODO QUE ABARCA LA INFORMACION FINANCIERA: estados financieros de
Quintana Roo del 31/diciembre/2021 a 31/diciembre/2025, y al primer trimestre de 2026.
Estados de cuenta del fideicomiso a abril de 2026.

La(s) calificacion(es) constituye(n) solamente una opinién con respecto a la calidad
crediticia del emisor, administrador o valor(es) y no una recomendacioén de inversion. Para
conocer el significado de la(s) calificacion(es) asignada(s), los procedimientos para darles
seguimiento, la periodicidad de las revisiones y los criterios para su retiro visite
https://www.fitchratings.com/site/mexico. La estructuray los procesos de calificaciény de
votacién de los comités se encuentran en el documento denominado “Proceso de
Calificaciéon” disponible en el apartado “Temas Regulatorios” de
https://www.fitchratings.com/site/mexico.

El proceso de calificacion también puede incorporar informacion de otras fuentes externas
tales como: informacién publica, reportes de entidades regulatorias, datos
socioecondmicos, estadisticas comparativas, y analisis sectoriales y regulatorios para el
emisor, laindustria o el valor, entre otras. La informacién y las cifras utilizadas, para
determinar esta(s) calificacion(es), de ninguna manera son auditadas por Fitch México, S.A.
de C.V. (Fitch México) por lo que su veracidad y autenticidad son responsabilidad del emisor
o de la fuente que las emite. En caso de que el valor o la solvencia del emisor, administrador
o valor(es) se modifiquen en el transcurso del tiempo, la(s) calificacion(es) puede(n)
modificarse al alza o a la baja, sin que esto implique responsabilidad alguna a cargo de Fitch
México.

Para la determinacién de la presente calificacién de valores respaldados por activos, Fitch

México no utilizé calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras de valores.

FECHA DEL COMITE DE CALIFICACION RELEVANTE

08 June 2026

RATING ACTIONS

ENTITY/DEBT & RATINGTYPES RATING = RATING ACTION =
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Quintana Roo, Estado de

senior secured ENacLP
Banorte 24 ENacLP
BBVA 24 ENacLP
Banorte 24 -2 ENacLP
Santander 24 ENacLP
Banobras 24 -3 ENacLP
Banobras 24 - 2 ENacLP
Banobras 24 ENacLP

VIEW ADDITIONAL RATING DETAILS
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Gerardo Enrique Carrillo Aguado
Senior Director
Presidente del Comité de Calificaciéon
+52 5559551610
gerardo.carrillo@fitchratings.com

MEDIA CONTACTS

Maggie Guimaraes
Sao Paulo
+55 114504 2207

maggie.guimaraes@thefitchgroup.com

Informacién adicional disponible en www.fitchratings.com/site/mexico.

PARTICIPATION STATUS

The rated entity (and/or its agents) or, in the case of structured finance, one or more of the
transaction parties participated in the rating process except that the following issuer(s), if
any, did not participate in the rating process, or provide additional information, beyond the

issuer’s available public disclosure.

APPLICABLE CRITERIA

Metodologia de Calificaciones en Escala Nacional (pub. 22 Dec 2020)

Metodologia de Calificacién de Financiamientos de Gobiernos Locales y Regionales en
Paises de Mercados Emergentes (pub. 24 Oct 2023)

Metodologia de Calificacion de Gobiernos Locales y Regionales Internacionales (pub. 19
Dec 2024)

ADDITIONAL DISCLOSURES

Solicitation Status

Endorsement Policy

ENDORSEMENT STATUS

Quintana Roo, Estado de -

DISCLAIMER & COPYRIGHT
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Todas las calificaciones crediticias de Fitch Ratings (Fitch) estan sujetas a ciertas
limitaciones y estipulaciones. Por favor, lea estas limitaciones y estipulaciones en el
siguiente enlace: https://www.fitchratings.com/understandingcreditratings. Ademas, las
definiciones de calificacion de Fitch para cada escala de calificaciéon y categorias de
calificacion, incluidas las definiciones relacionadas con incumplimiento, estan disponibles
en www.fitchratings.com bajo el apartado de Definiciones de Calificacion. ESMA y FCA
estan obligadas a publicar las tasas de incumplimiento histéricas en un archivo central de
acuerdo al Articulo 11(2) de la Regulacion (EC) No. 1060/2009 del Parlamento Europeoy
del Consejo del 16 de septiembre de 2009 y la Regulacion de las Agencias de Calificacion
Crediticia (Enmienda, etc.) (Salida de la UE) de 2019, respectivamente.

Las calificaciones publicas, criterios y metodologias estan disponibles en este sitio en todo
momento. El cédigo de conducta, las politicas sobre confidencialidad, conflictos de interés,
barreras para la informacion para con sus afiliadas, cumplimiento, y demas politicas y
procedimientos de Fitch estan también disponibles en la seccién de Cédigo de Conducta de
este sitio. Los intereses relevantes de los directores y accionistas estan disponibles en
https://www.fitchratings.com/site/regulatory. Fitch puede haber proporcionado otro
servicio admisible o complementario a la entidad calificada o a terceros relacionados. Los
detalles del(los) servicio(s) admisible(s) de calificacion o del(los) servicio(s)
complementario(s) para el(los) cual(es) el analista lider tenga sede en una compafia de Fitch
Ratings registrada ante ESMA o FCA (o una sucursal de dicha compaiiia) se pueden
encontrar en el resumen de la entidad en el sitio web de Fitch Ratings.

En la asignacion y el mantenimiento de sus calificaciones, asi como en la realizacion de otros
informes (incluyendo informacién prospectiva), Fitch se basa en informacion factual que
recibe de los emisores y sus agentes y de otras fuentes que Fitch considera creibles. Fitch
lleva a cabo una investigacion razonable de la informacién factual sobre la que se basa de
acuerdo con sus metodologias de calificacidn, y obtiene verificacién razonable de dicha
informacion de fuentes independientes, en la medida de que dichas fuentes se encuentren
disponibles para una emisién dada o en una determinada jurisdicciéon. La forma en que Fitch
lleve a cabo la investigacion factual y el alcance de la verificacion por parte de terceros que
se obtenga variara dependiendo de la naturaleza de la emision calificada y el emisor, los
requisitos y practicas en la jurisdiccién en que se ofrece y coloca la emisién y/o donde el
emisor se encuentra, la disponibilidad y la naturaleza de la informacién publica relevante, el
acceso a representantes de la administracion del emisor y sus asesores, la disponibilidad de
verificaciones preexistentes de terceros tales como los informes de auditoria, cartas de
procedimientos acordadas, evaluaciones, informes actuariales, informes técnicos,
dictdmenes legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de
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fuentes de verificacién independiente y competentes de terceros con respecto a la emision
en particular o en lajurisdiccion del emisor, y una variedad de otros factores. Los usuarios
de calificaciones e informes de Fitch deben entender que ni una investigacién mayor de
hechos ni la verificacion por terceros puede asegurar que toda la informacién en la que
Fitch se basa en relacion con una calificacion o un informe sera exactay completa. En tltima
instancia, el emisor y sus asesores son responsables de la exactitud de la informacién que
proporcionan a Fitch y al mercado en los documentos de oferta y otros informes. Al emitir
sus calificaciones y sus informes, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo
los auditores independientes con respecto a los estados financieros y abogados con
respecto a los aspectos legales y fiscales. Ademas, las calificaciones y las proyecciones de
informacion financiera y de otro tipo son intrinsecamente una vision hacia el futuro e
incorporan las hipétesis y predicciones sobre acontecimientos futuros que por su
naturaleza no se pueden comprobar como hechos. Como resultado, a pesar de |la
comprobacién de los hechos actuales, las calificaciones y proyecciones pueden verse
afectadas por eventos futuros o condiciones que no se previeron en el momento en que se
emitio o afirmo una calificacién o una proyeccion. Fitch Ratings realiza ajustes rutinarios y
generalmente aceptados a la informacién financiera presentada, mismos que son acordes a
las metodologias relevantes y/o estandares de la industria, a fin de procurar consistencia
entre las métricas financieras de las entidades del mismo sector o clase de activos.

El espectro completo de mejor y peor escenario para las calificaciones crediticias en todas
las categorias de calificacion va de ‘AAA a ‘D’ Fitch también brinda informacion del mejor
escenario para un alza de calificacion y del peor escenario para una baja de calificaciéon con
base en el desempeno histérico de los emisores (lo que Fitch establece como el percentil 99
de las transiciones de calificacion, tanto al alza como a la baja), para calificaciones crediticias
internacionales. En el percentil 99, una media entre tipos de activos muestra alzas de cuatro
escalones en el mejor escenario de calificacién y bajas de ocho escalones en el peor
escenario. Las calificaciones crediticias de sector especifico en mejor y peor escenario se
describen a mayor detalle en https://www.fitchratings.com/site/re/10111579.

La informacién contenida en este informe se proporciona "tal cual"” sin ninguna
representacion o garantia de ningun tipo, y Fitch no representa o garantiza que el informe o
cualquiera de sus contenidos cumpliran alguno de los requerimientos de un destinatario del
informe. Una calificaciéon de Fitch es una opinién en cuanto a la calidad crediticia de una
emision. Esta opinion y los informes realizados por Fitch se basan en criterios establecidos y
metodologias que Fitch evallay actualiza en forma continua. Por lo tanto, las calificaciones
y los informes son un producto de trabajo colectivo de Fitch y ninglin individuo, o grupo de

individuos, es Unicamente responsable por una calificacién o un informe. La calificaciéon no
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incorpora el riesgo de pérdida debido a los riesgos que no sean relacionados a riesgo de
crédito, a menos que dichos riesgos sean mencionados especificamente. Fitch no esta
comprometido en la oferta o venta de ningun titulo. Todos los informes de Fitch son de
autoria compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones vertidas en él.
Los individuos son nombrados solo con el propdsito de ser contactos. Un informe con una
calificacion de Fitch no es un prospecto de emision ni un substituto de la informacién
elaborada, verificada y presentada a los inversores por el emisor y sus agentes en relacién
con la venta de los titulos. Las calificaciones pueden ser modificadas o retiradas en
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