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Registro Único de Garantías Mobiliarias

Boleta de Inscripci?n.

Con fundamento en los artículos 33 Bis, fracción II, y 34 del Reglamento del Registro Público de Comercio se expide el presente documento de los actos realizados el día y hora señalados en el
sello digital de tiempo. Los actos que constan en este documento quedaron inscritos de la siguiente manera:

DATOS DEL ASIENTO

Número de Asiento / Cadena Única de Datos: 43963429

Número de Garantía Mobiliaria: 23695679

Fecha y hora: 08/12/2023 - 20:07:34 * ZULU GMT / UTC

Vigencia: 120 meses

Inscrito en el folio mercantil No: 81438

DATOS DEL OTORGANTE

Nombre, Denominación o Razón Social: BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO BANORTE.

Folio Electrónico: 81438

El Otorgante de la Garantía Mobiliaria es Deudor SI

DATOS DEL ACREEDOR

Nombre, Denominación o Razón Social: BANCO ACTINVER, S.A., IBM, GPO FIN ACTINVER, FIDEICOMISARIO DEL FIDEICOMISO 4907

Teléfono: 558636-5550

Extensión: 1124

Correo electrónico: dleong@actinver.com.mx,jmuro@actinver.com.mx,crobledo@actinver.com.mx,mrangell@actinver.com.mx

Domicilio para efectos del RUG: MONTES URALES 620 PISO 1 LOMAS DE CHAPULTEPEC MIGUEL HIDALGO C.P. 11000, DISTRITO FEDERAL

DATOS DE LOS ACREEDORES ADICIONALES

N/A

DATOS DE LOS DEUDORES

Nombre, Denominación o Razón Social: BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO BANORTE.

DATOS DE LA GARANTÍA MOBILIARIA

Tipo de Garantía Mobiliaria: Otros actos, gravámenes o afectaciones sobre bienes muebles, en los que el acreedor no mantenga la posesión sobre los mismos

Fecha de celebración del Acto o Contrato o del surgimiento
de los derechos de retención o privilegios especiales:

06/12/2023
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Monto Máximo Garantizado y Moneda: $ 100 Peso Mexicano

Tipo de Bien(es) Mueble(s) objeto de la Garantía
Mobiliaria:

Otros. Derechos, incluyendo derechos de cobro.

DESCRIPCIÓN DE LOS BIENES MUEBLES OBJETO DE LA GARANTÍA MOBILIARIA

QUINTA. PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO. EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO ESTARÁ INTEGRADO POR LOS BIENES DESCRITOS A CONTINUACIÓN: (A) LA
APORTACIÓN INICIAL;(B) LOS RECURSOS DERIVADOS DE LA COLOCACIÓN DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES EN TANTO LOS MISMOS NO SE APLIQUEN DE
CONFORMIDAD CON LOS TÉRMINOS DE LOS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN;(C) LOS ACTIVOS SUBYACENTES;(D) CUALESQUIERA DOCUMENTOS RELACIONADOS
CON LOS ACTIVOS SUBYACENTES (INCLUYENDO LOS DOCUMENTOS DE LOS ACTIVOS RESPECTIVOS);(E) LA COBRANZA;(F) CUALQUIER INSTRUMENTO
RESULTADO DE LA INVERSIÓN DE LOS RECURSOS LÍQUIDOS CON LOS QUE LLEGUE A CONTAR EL PRESENTE FIDEICOMISO, ASÍ COMO LOS RENDIMIENTOS Y
CUALESQUIERA CANTIDADES COBRADAS AL AMPARO DE DICHOS INSTRUMENTOS;(G) CUALQUIER CANTIDAD EN EFECTIVO U OTROS BIENES O DERECHOS (SUS
PRODUCTOS O ACCESORIOS) QUE SE MANTENGAN EN CUALQUIER MOMENTO EN LAS CUENTAS DEL FIDEICOMISO, Y (H) CUALQUIER CANTIDAD EN EFECTIVO U
OTROS BIENES O DERECHOS QUE RECIBA EL FIDUCIARIO CON RELACIÓN A ESTE FIDEICOMISO.PARA EFECTOS DE LLEVAR A CABO LOS FINES PREVISTOS EN EL
PRESENTE CONTRATO DE FIDEICOMISO, EL FIDUCIARIO, ÚNICA Y EXCLUSIVAMENTE CON BASE EN LA INFORMACIÓN Y DOCUMENTACIÓN QUE PARA TALES
EFECTOS RECIBA DEL FIDEICOMITENTE AL AMPARO DEL PRESENTE CONTRATO Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, VERIFICARÁ EL ESTADO QUE
GUARDA EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO Y LOS FLUJOS DERIVADOS DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES MEDIANTE LA RECEPCIÓN DE LOS MISMOS EN LAS
CUENTAS DEL FIDEICOMISO. SALVO POR LO DESCRITO ANTERIORMENTE Y POR AQUELLAS OBLIGACIONES ESTABLECIDAS EN LA LEGISLACIÓN APLICABLE, Y
SIEMPRE Y CUANDO HAYA CUMPLIDO CON LOS PROCEDIMIENTOS Y ACCIONES CORRESPONDIENTES CONFORME A LA LEGISLACIÓN APLICABLE, EL FIDUCIARIO
NO ASUME Y EN ESTE ACTO QUEDA LIBERADO DE CUALQUIER RESPONSABILIDAD U OBLIGACIÓN, EXPRESA O IMPLÍCITA, QUE PUEDA DERIVAR POR RAZÓN DE
LA AUTENTICIDAD, PROCEDENCIA, TITULARIDAD O LEGITIMIDAD RESPECTO DE LOS BIENES QUE SEAN APORTADOS AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO Y DE
QUIEN LOS APORTE.LAS PARTES CONVIENEN QUE LO ESTABLECIDO EN EL INCISO (A) DE LA PRESENTE CLÁUSULA HARÁ LAS VECES DE INVENTARIO DE LOS
BIENES QUE INTEGRAN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO AL MOMENTO DE LA CONSTITUCIÓN DEL FIDEICOMISO, POR LO QUE EL FIDEICOMITENTE Y EL
REPRESENTANTE COMÚN CONSERVAN UN EJEMPLAR FIRMADO DE ESTE CONTRATO QUE RECIBEN DEL FIDUCIARIO A SU ENTERA CONFORMIDAD PARA DAR
CUMPLIMIENTO A LO DISPUESTO POR EL NUMERAL 5.1 DE LA CIRCULAR 1/2005 EMITIDA POR EL BANCO DE MÉXICO, EN EL ENTENDIDO QUE LAS PARTES
RECONOCEN Y CONVIENEN QUE EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO PODRÁ MODIFICARSE PERIÓDICAMENTE, LO QUE SE REFLEJARÁ EN LOS ESTADOS DE
CUENTA DEL FIDEICOMISO.

El Acto o Contrato prevé incrementos, reducciones o
sustituciones de los bienes muebles o del monto
garantizado:

Si

Datos del Instrumento Público mediante el cual se
formalizó el Acto o Contrato:

INSTRUMENTO PUBLICO NÚMERO 258441 DE FECHA 6 DE DICIEMBRE DE 2023 OTORGADA ANTE EL
LICENCIADO CECILIO GONZALEZ MARQUEZ, TITULAR DE LA NOTARIA PUBLICA NUMERO CIENTO
CINCUENTA Y UNO DE LA CIUDAD DE MEXICO.

SEGUNDA. CONSTITUCIÓN; APORTACIONES DE ACTIVOS AL FIDEICOMISO; ACEPTACIÓN DEL FIDUCIARIO.
(A) EL FIDEICOMITENTE EN ESTE ACTO CONSTITUYE UN FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE ADMINISTRACIÓN,
EMISIÓN DE CERTIFICADOS BURSÁTILES Y FUENTE DE PAGO CON EL FIDUCIARIO, CONFORME A LOS
TÉRMINOS Y CONDICIONES DEL PRESENTE CONTRATO.(B) EL FIDEICOMITENTE EN LA MISMA FECHA DE
CELEBRACIÓN DEL PRESENTE CONTRATO HA APORTADO AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO, MEDIANTE
DEPÓSITO A LAS CUENTAS DEL FIDEICOMISO, LA CANTIDAD DE $100.00 (CIEN PESOS 00/100 M.N.) (LA
APORTACIÓN INICIAL), PARA LA CONSTITUCIÓN DEL PRESENTE FIDEICOMISO Y LA CUAL SERÁ APLICADA
A LOS FINES DEL MISMO. LA FIRMA DE ESTE CONTRATO POR PARTE DEL FIDUCIARIO CONSTITUYE
CONSTANCIA DEL RECIBO DE DICHO PAGO POR PARTE DEL FIDUCIARIO. (C) EN ESTE ACTO BANCO
ACTINVER, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO ACTINVER ACEPTA (I) EL CARGO
DE FIDUCIARIO AL AMPARO DEL PRESENTE CONTRATO Y SE OBLIGA A CUMPLIR FIEL Y LEALMENTE CON
LOS FINES DEL FIDEICOMISO, ASÍ COMO CON TODAS LAS OBLIGACIONES ASUMIDAS POR EL FIDUCIARIO EN
LOS TÉRMINOS DEL PRESENTE CONTRATO Y LA LEGISLACIÓN APLICABLE, Y (II) RECIBE LA APORTACIÓN
INICIAL. EL FIDUCIARIO A TRAVÉS DEL PRESENTE CONTRATO OTORGA EN ESTE ACTO EL RECIBO MÁS
AMPLIO QUE EN DERECHO PROCEDA SOBRE LA APORTACIÓN INICIAL.(D) EL FIDUCIARIO SE RESERVA EL
DERECHO DE SOLICITAR AL FIDEICOMITENTE, EN CUALQUIER MOMENTO, ACREDITAR EL ORIGEN O
PROCEDENCIA DE CUALQUIER DEPÓSITO, APORTACIÓN, TRANSMISIÓN, TRANSFERENCIA O INCREMENTO
AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO, DE MANERA RAZONABLE Y CONFORME A LA LEGISLACIÓN
APLICABLE.TERCERA. PARTES Y FIDEICOMISARIOS DEL FIDEICOMISO.SON PARTES O FIDEICOMISARIOS DEL
PRESENTE CONTRATO, LAS SIGUIENTES PERSONAS, EN LA CALIDAD QUE SE INDICA FRENTE A SU
DENOMINACIÓN O NOMBRE:FIDEICOMITENTE: BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A., INSTITUCIÓN DE
BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO BANORTE. FIDUCIARIO: BANCO ACTINVER, S.A., INSTITUCIÓN DE
BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO ACTINVER.FIDEICOMISARIOS EN PRIMER LUGAR: LOS TENEDORES
DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES, REPRESENTADOS POR EL REPRESENTANTE COMÚN.LOS TENEDORES
DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES TENDRÁN EL CARÁCTER DE FIDEICOMISARIOS EN PRIMER LUGAR
RESPECTO A (I) EL DERECHO DE RECIBIR EL PAGO DE TODAS LAS CANTIDADES ADEUDADAS AL AMPARO
DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, Y (II) LOS DEMÁS
DERECHOS QUE SE LES OTORGAN CONFORME AL PRESENTE CONTRATO Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA
EMISIÓN.FIDEICOMISARIO EN SEGUNDO LUGAR: EL FIDEICOMITENTE Y EL TENEDOR DE LA CONSTANCIA,
SEGÚN SEA APLICABLE.EL FIDEICOMITENTE TENDRÁ EL CARÁCTER DE FIDEICOMISARIO EN SEGUNDO
LUGAR RESPECTO A, (I) EL DERECHO DE RECIBIR CUALQUIER REMANENTE DE LOS RECURSOS QUE
INTEGREN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO UNA VEZ QUE SE HAYAN PAGADO EN SU TOTALIDAD LAS
CANTIDADES ADEUDADAS, EN EL MOMENTO QUE CORRESPONDA, AL AMPARO DE LOS CERTIFICADOS
BURSÁTILES Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, (II) EL DERECHO A RECIBIR LAS CANTIDADES
DESCRITAS EN LA CLÁUSULA DÉCIMO SEXTA DEL PRESENTE CONTRATO, Y (III) LOS DEMÁS DERECHOS
QUE SE LE OTORGAN CONFORME AL PRESENTE CONTRATO Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA
EMISIÓN.LOS DERECHOS PREVISTOS EN EL PÁRRAFO INMEDIATO ANTERIOR ESTARÁN REPRESENTADOS
POR LA CONSTANCIA QUE NO TENDRÁ UN VALOR FIJO Y SERÁ EMITIDA POR EL FIDUCIARIO Y SERÁ
ENTREGADA AL FIDEICOMITENTE DE CONFORMIDAD CON LA CLÁUSULA SEXTA DEL PRESENTE
CONTRATO. REPRESENTANTE COMÚN: CIBANCO, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE.CUARTA. FINES
DEL FIDEICOMISO. LA FINALIDAD DEL PRESENTE FIDEICOMISO ES QUE SE REALICE LA EMISIÓN DE LOS
CERTIFICADOS BURSÁTILES Y QUE LAS CANTIDADES ADEUDADAS AL AMPARO DE LOS CERTIFICADOS
BURSÁTILES Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN SEAN PAGADAS CON LOS RECURSOS
INTEGRANTES DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO.TANTO LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES Y, EN LA
MEDIDA APLICABLE, LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, DEBERÁN DE ESPECIFICAR CLARAMENTE
QUE EL FIDUCIARIO ÚNICAMENTE RESPONDERÁ DE LAS OBLIGACIONES DE PAGO DERIVADAS DE LOS
CERTIFICADOS BURSÁTILES Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN HASTA DONDE ALCANCE EL
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO Y EN NINGÚN MOMENTO ESTARÁ OBLIGADO A UTILIZAR RECURSOS
PROPIOS PARA DICHOS EFECTOS. SALVO POR LO ESTABLECIDO ANTERIORMENTE, NI EL FIDEICOMITENTE,
NI EL ADMINISTRADOR, NI EL REPRESENTANTE COMÚN, NI EL FIDUCIARIO NI CUALQUIER OTRA PERSONA
TIENEN OBLIGACIONES DE PAGO CON RELACIÓN A LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES.EN FUNCIÓN DE LOS
FINES DEL FIDEICOMISO, EL FIDUCIARIO TENDRÁ TODAS LAS FACULTADES NECESARIAS O CONVENIENTES
PARA CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES CONFORME AL PRESENTE CONTRATO Y CUALQUIER OTRO
DOCUMENTO DE LA EMISIÓN.EN PARTICULAR, EL FIDUCIARIO ESTARÁ FACULTADO PARA REALIZAR LO
SIGUIENTE: (A) SUSCRIBIR LOS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, YA SEA EN PRIVADO O ANTE FEDATARIO
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Términos y Condiciones del Acto o Contrato de la
Garantía Mobiliaria:

PÚBLICO, DE CONFORMIDAD CON LAS INSTRUCCIONES QUE RECIBA DEL FIDEICOMITENTE, ASUMIR LAS
OBLIGACIONES AHÍ ESTABLECIDAS, Y CUMPLIR CON LAS OBLIGACIONES ESTABLECIDAS EN LOS
MISMOS;(B) EMITIR CON CARGO AL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO, PREVIA INSTRUCCIÓN DEL
FIDEICOMITENTE Y DE CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN EL PRESENTE CONTRATO, LOS
CERTIFICADOS BURSÁTILES (YA SEAN CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES O CERTIFICADOS
BURSÁTILES ADICIONALES);(C) COLOCAR LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES EN LA BOLSA, SIN QUE AL
EFECTO MEDIE OFERTA PÚBLICA Y A TRAVÉS DEL INTERMEDIARIO COLOCADOR, EN LOS TÉRMINOS
ACORDADOS EN EL CONTRATO DE COLOCACIÓN QUE EL FIDUCIARIO DEBERÁ SUSCRIBIR PARA DICHOS
EFECTOS; (D) DE CONFORMIDAD CON LA LEGISLACIÓN APLICABLE, PRESENTAR TODA LA INFORMACIÓN,
LLEVAR A CABO AQUELLOS ACTOS Y GESTIONES Y SUSCRIBIR TODOS AQUELLOS ESCRITOS, SOLICITUDES
DE AUTORIZACIÓN, DOCUMENTOS, INSTRUMENTOS, CONVENIOS, CONTRATOS, ACTAS, DECLARACIONES Y
TÍTULOS QUE SEAN NECESARIOS A FIN DE REALIZAR LA EMISIÓN DE CUALESQUIERA CERTIFICADOS
BURSÁTILES (YA SEAN CERTIFICADOS BURSÁTILES ORIGINALES O CERTIFICADOS BURSÁTILES
ADICIONALES), INCLUYENDO LA PRESENTACIÓN E INSCRIPCIÓN DE LOS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN
CORRESPONDIENTES ANTE CUALQUIER REGISTRO QUE CORRESPONDA DE CONFORMIDAD CON LAS
INSTRUCCIONES DEL FIDEICOMITENTE, SOLICITAR, ACTUALIZAR O MANTENER SU REGISTRO EN EL RNV O
LISTADO ANTE LA BMV, SEGÚN LE INSTRUYA EL FIDEICOMITENTE, INCLUYENDO MÁS NO LIMITÁNDOSE A
CUALQUIER GESTIÓN O PROMOCIÓN ANTE LA CNBV, LA BMV O EL INDEVAL;(E) OBTENER LA INSCRIPCIÓN
PREVENTIVA DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES ANTE EL RNV Y LLEVAR A CABO LA EMISIÓN Y
COLOCACIÓN DE LOS MISMOS SIN QUE AL EFECTO MEDIE OFERTA PÚBLICA, PARA LO CUAL DEBERÁ
CELEBRAR LOS DOCUMENTOS QUE RESULTEN CONVENIENTES Y/O NECESARIOS;(F) PAGUE, CON CARGO AL
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO Y HASTA DONDE ÉSTE ALCANCE, TODAS LAS OBLIGACIONES A SU CARGO
DE CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN EL PRESENTE, INCLUYENDO SIN LIMITAR, EL PAGO DE LAS
CANTIDADES ADEUDADAS A LOS TENEDORES DE CONFORMIDAD CON EL TÍTULO QUE AMPARE LOS
CERTIFICADOS BURSÁTILES, LOS GASTOS DE LA EMISIÓN Y LOS GASTOS DE MANTENIMIENTO DE LA
EMISIÓN;(G) ADQUIRIR Y MANTENER, DE CONFORMIDAD CON LAS INSTRUCCIONES DEL FIDEICOMITENTE,
LA TITULARIDAD DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES Y CUALESQUIERA ACCESORIOS DE LOS MISMOS DE
CONFORMIDAD CON LO DISPUESTO EN ESTE CONTRATO Y EN LOS CONVENIOS DE APORTACIÓN
CORRESPONDIENTES;(H) SUSCRIBIR LA CONSTANCIA Y ENTREGARLA AL FIDEICOMITENTE;(I)
ADMINISTRAR LOS ACTIVOS SUBYACENTES A TRAVÉS DEL ADMINISTRADOR O, EN SU CASO, DEL
ADMINISTRADOR SUSTITUTO DE CONFORMIDAD CON LO DISPUESTO EN ESTE CONTRATO Y EN EL
CONTRATO DE ADMINISTRACIÓN CORRESPONDIENTE;(J) RECIBIR LA COBRANZA DE LOS DEUDORES O DEL
ADMINISTRADOR DE CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN EL PRESENTE CONTRATO;(K) UTILIZAR LOS
RECURSOS DERIVADOS DE LA COBRANZA Y LOS DEMÁS RECURSOS INTEGRANTES DEL PATRIMONIO DEL
FIDEICOMISO DE CONFORMIDAD CON LO DISPUESTO EN LOS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN;(L) REALIZAR
LOS PAGOS QUE CORRESPONDAN A LOS TENEDORES DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES, CON CARGO A LA
COBRANZA DISPONIBLE Y DE CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN EL PRESENTE CONTRATO Y EN EL
TÍTULO;(M) REALIZAR, EN EL SUPUESTO QUE OCURRA UN EVENTO DE INCUMPLIMIENTO Y LE SEA
REQUERIDO POR EL REPRESENTANTE COMÚN EN LOS TÉRMINOS DE LOS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, LA
ENAJENACIÓN DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES A EFECTO DE LIQUIDAR LAS OBLIGACIONES DE PAGO
ADEUDADAS AL AMPARO DEL PRESENTE CONTRATO, LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES Y LOS DEMÁS
DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, DE CONFORMIDAD CON LO PREVISTO EN EL PRESENTE CONTRATO;(N)
ABRIR, ADMINISTRAR Y MANTENER A SU NOMBRE LAS CUENTAS DEL FIDEICOMISO QUE SEAN
NECESARIAS DE ACUERDO CON EL PRESENTE CONTRATO PARA EFECTOS DE ADMINISTRAR
ADECUADAMENTE LA COBRANZA Y REALIZAR EL PAGO DE LAS OBLIGACIONES ADEUDADAS AL AMPARO
DE LOS CERTIFICADOS BURSÁTILES Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN;(O) INVERTIR, DE
ACUERDO CON EL PRESENTE CONTRATO, LOS RECURSOS QUE EN CUALQUIER MOMENTO INTEGREN EL
PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO EN INVERSIONES PERMITIDAS;(P) LLEVAR AQUELLOS REGISTROS QUE
SEAN ADECUADOS Y QUE PUEDA REALIZAR EL FIDUCIARIO, A EFECTO DE PODER PREPARAR Y ENTREGAR
A LAS PARTES, LOS REPORTES QUE LE CORRESPONDAN AL FIDUCIARIO Y QUE SE MENCIONAN EN EL
PRESENTE CONTRATO, INCLUYENDO LOS ESTADOS DE CUENTA QUE SE SEÑALAN EN LA CLÁUSULA
VIGÉSIMA PRIMERA, EN EL ENTENDIDO QUE CUALESQUIERA REGISTROS NECESARIOS DEBERÁN LLEVARSE
A TRAVÉS DEL ADMINISTRADOR, QUIEN MANTENDRÁ AL TANTO DE DICHOS REGISTROS AL FIDUCIARIO
MISMO QUE NO LLEVARÁ LA CONTABILIDAD DEL FIDEICOMISO; EN EL ENTENDIDO, ADEMÁS, QUE EL
FIDEICOMITENTE PODRÁ INSTRUIR AL FIDUCIARIO LA CONTRATACIÓN DE UN TERCERO ESPECIALISTA QUE
ELABORE LOS REGISTROS CONTABLES QUE RESULTEN NECESARIOS;(Q) PREPARAR Y ENTREGAR AL
FIDEICOMITENTE, AL ADMINISTRADOR, AL REPRESENTANTE COMÚN, A LA CNBV Y A LA BOLSA LOS
REPORTES E INFORMACIÓN QUE SE SEÑALAN DE MANERA EXPRESA EN EL PRESENTE CONTRATO Y LOS
DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, O QUE SEAN REQUERIDOS DE CONFORMIDAD CON LA LEGISLACIÓN
APLICABLE, PARA LO CUAL PODRÁ REQUERIR LOS SERVICIOS DEL ADMINISTRADOR, QUE SE OBLIGA A
ACTUAR CONFORME A LO SOLICITADO;(R) SOLICITAR DE CUALQUIER AUTORIDAD GUBERNAMENTAL
COMPETENTE O ENTIDAD PRIVADA, AQUELLAS APROBACIONES O AUTORIZACIONES NECESARIAS PARA
LLEVAR A CABO LAS FINALIDADES DEL PRESENTE CONTRATO, INCLUYENDO CUALQUIER APROBACIÓN O
AUTORIZACIÓN DE LA CNBV, LA BOLSA O INDEVAL;(S) ENTREGAR AL FIDEICOMITENTE, O AL TENEDOR DE
LA CONSTANCIA, CUALQUIER REMANENTE QUE EXISTA EN EL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO DESPUÉS DE
HABER PAGADO EN SU TOTALIDAD LAS CANTIDADES ADEUDADAS AL AMPARO DE LOS CERTIFICADOS
BURSÁTILES Y LOS DEMÁS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN, Y REVERTIR LOS ACTIVOS SUBYACENTES Y
DEMÁS BIENES INTEGRANTES DE DICHO PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO AL FIDEICOMITENTE, O AL
TENEDOR DE LA CONSTANCIA, CONFORME A LAS INSTRUCCIONES DEL MISMO EN DICHO SUPUESTO; (T)
REVERTIR AL FIDEICOMITENTE LA TITULARIDAD DE LOS ACTIVOS SUBYACENTES EN EL CASO QUE SE
ACTUALICE LA SUSTITUCIÓN O READQUISICIÓN DE DICHOS ACTIVOS SUBYACENTES DE CONFORMIDAD
CON LOS TÉRMINOS DEL PRESENTE CONTRATO, EN CONTRA DE LA RECEPCIÓN DE ACTIVOS SUSTITUTOS O
EL PRECIO DE READQUISICIÓN RESPECTIVO;(U) DE CONFORMIDAD CON LAS INSTRUCCIONES DE AQUELLAS
PERSONAS QUE ESTÉN AUTORIZADAS PARA ELLO CONFORME AL PRESENTE CONTRATO, CELEBRAR Y
SUSCRIBIR TODOS AQUELLOS CONVENIOS, CONTRATOS, INSTRUMENTOS O DOCUMENTOS QUE SEAN
NECESARIOS O CONVENIENTES A EFECTO DE DAR CUMPLIMIENTO A LOS FINES DEL FIDEICOMISO ANTES
MENCIONADOS EN ADICIÓN A AQUELLOS MENCIONADOS CON ANTERIORIDAD, INCLUYENDO, DE MANERA
ENUNCIATIVA, MAS NO LIMITATIVA (I) LOS CONTRATOS PARA APERTURA DE CUENTAS CON
INSTITUCIONES DE CRÉDITO, LOS CONTRATOS CON LOS AUDITORES Y ASESORES CONTABLES PARA LA
ELABORACIÓN DE LOS ESTADOS FINANCIEROS DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO Y TODOS AQUELLOS
DEMÁS CONVENIOS, CONTRATOS, INSTRUMENTOS O DOCUMENTOS QUE SE CONTEMPLAN
ESPECÍFICAMENTE EN EL PRESENTE CONTRATO, Y (II) AQUELLOS CONVENIOS, CONTRATOS,
INSTRUMENTOS O DOCUMENTOS CUYA CELEBRACIÓN O SUSCRIPCIÓN SEA SOLICITADA POR EL
FIDEICOMITENTE CON EL CONSENTIMIENTO DEL REPRESENTANTE COMÚN CUANDO LOS MISMOS NO SE
CONTEMPLEN EXPRESAMENTE EN EL PRESENTE CONTRATO;(V) CONTRATE AL AUDITOR EXTERNO Y, EN SU
CASO, LO SUSTITUYA DE CONFORMIDAD CON (I) LAS INSTRUCCIONES DEL FIDEICOMITENTE O DEL
REPRESENTANTE COMÚN, SEGÚN SEA EL CASO, Y (II) LAS DISPOSICIONES DE LA CUAE, CON LA FINALIDAD
DE LLEVAR A CABO LA AUDITORÍA DE LOS ESTADOS FINANCIEROS Y CUENTAS Y RESERVAS DEL
FIDEICOMISO, EN EL ENTENDIDO QUE LA PERSONA QUE INSTRUYA LA CONTRATACIÓN DEL AUDITOR
EXTERNO DEBERÁ HABERSE CERCIORADO DE QUE ÉSTE DE CUMPLIMIENTO A LO ESTABLECIDO EN EL
ARTÍCULO 37 Y DEMÁS APLICABLES DE LA CUAE.(W) CUMPLIR CON SUS OBLIGACIONES AL AMPARO DE LA
CUAE, EN EL ENTENDIDO QUE LAS ACTIVIDADES, FACULTADES Y OBLIGACIONES PREVISTAS POR LA CUAE
SERÁN REALIZADAS POR EL FIDEICOMITENTE, QUIEN SERÁ LA PERSONA ENCARGADA DE DECIDIR, E
INSTRUIR, SEGÚN SEA NECESARIO, RESPECTO DE LA CONTRATACIÓN DEL AUDITOR EXTERNO EN TANTO
NO OCURRA UN EVENTO DE AMORTIZACIÓN ANTICIPADA TOTAL, CONFORME A LOS TÉRMINOS DE LA
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CUAE.(X) OTORGAR LOS PODERES GENERALES O ESPECIALES QUE SE REQUIERAN PARA LA CONSECUCIÓN
DE LOS FINES DEL FIDEICOMISO O PARA LA DEFENSA DEL PATRIMONIO DEL FIDEICOMISO, DE
CONFORMIDAD CON LAS INSTRUCCIONES QUE PARA TALES EFECTOS RECIBA AL AMPARO DEL PRESENTE
CONTRATO, INCLUYENDO DE MANERA ENUNCIATIVA, MAS NO LIMITATIVA, (I) LOS PODERES GENERALES O
ESPECIALES QUE SE CONTEMPLAN ESPECÍFICAMENTE EN EL PRESENTE CONTRATO, Y (II) AQUELLOS
PODERES GENERALES O ESPECIALES CUYO OTORGAMIENTO SEA SOLICITADO POR EL ADMINISTRADOR
CON EL CONSENTIMIENTO DEL REPRESENTANTE COMÚN, CUANDO LOS MISMOS NO SE CONTEMPLEN
ESPECÍFICAMENTE EN EL PRESENTE CONTRATO, EN EL ENTENDIDO, SIN EMBARGO, QUE EL FIDUCIARIO NO
OTORGARÁ PODERES GENERALES NI ESPECIALES PARA (I) ACTOS DE DOMINIO, (II) ABRIR, MANEJAR O
CANCELAR CUENTAS BANCARIAS, O (III) PODERES GENERALES CAMBIARIOS EN TÉRMINOS DEL ARTÍCULO
9º DE LA LGTOC, NI FACULTADES PARA OTORGAR, SUSTITUIR O DELEGAR FACULTADES, TODA VEZ QUE
DICHAS FACULTADES SIEMPRE SERÁN EJERCIDAS DIRECTAMENTE POR EL FIDUCIARIO A TRAVÉS DE SUS
DELEGADOS FIDUCIARIOS, Y(Y) LLEVAR A CABO TODOS AQUELLOS ACTOS QUE SEAN NECESARIOS O
CONVENIENTES A EFECTO DE DAR CUMPLIMIENTO A LOS FINES DEL FIDEICOMISO ANTES MENCIONADOS,
LOS DOCUMENTOS DE LA EMISIÓN Y LAS LEYES APLICABLES, INCLUYENDO LA CONTRATACIÓN DE
ASESORES PREVISTA EN EL INCISO (S) DE LA CLÁUSULA CUARTA, SEGÚN LE SEA INSTRUIDO POR EL
FIDEICOMITENTE, EL ADMINISTRADOR, EL REPRESENTANTE COMÚN O EL ASESOR, SEGÚN SEA APLICABLE
Y, EN AUSENCIA DE DISPOSICIÓN EN ESPECÍFICO, DE CONFORMIDAD CON LO ESTABLECIDO EN LA
CLÁUSULA VIGÉSIMO SEGUNDA DEL PRESENTE CONTRATO.TRIGÉSIMA PRIMERA. DURACIÓN,
IRREVOCABILIDAD Y TERMINACIÓN.(A) LA DURACIÓN DEL PRESENTE FIDEICOMISO SERÁ INDEFINIDA, SIN
QUE EXCEDA DEL MÁXIMO LEGAL. EL FIDEICOMISO ENTRARÁ EN VIGOR AL MOMENTO DE SU FIRMA Y SE
TERMINARÁ CUANDO SUCEDA ALGUNO DE LOS SUPUESTOS DESCRITOS EN EL INCISO (C) SIGUIENTE.(B) EL
PRESENTE FIDEICOMISO Y LA APORTACIÓN DE BIENES POR EL FIDEICOMITENTE AL FIDEICOMISO SON
IRREVOCABLES Y EL FIDEICOMITENTE RENUNCIA EXPRESAMENTE A CUALQUIER DERECHO QUE PUDIERAN
LLEGAR A TENER PARA REVOCAR EL PRESENTE FIDEICOMISO O CUALESQUIERA DICHAS
APORTACIONES.(C) EL PRESENTE FIDEICOMISO SE EXTINGUIRÁ POR LAS CAUSAS PREVISTAS POR EL
ARTÍCULO 392 DE LA LGTOC, A EXCEPCIÓN DE LO DISPUESTO POR LA FRACCIÓN VI DE DICHO ARTÍCULO.

DATOS DEL ACTO O CONTRATO QUE CREÓ LA OBLIGACIÓN GARANTIZADA

Declaro bajo protesta de decir verdad que se solicit?? al
otorgante de la garant??a manifestaci??n respecto de la
NO existencia de garant??as otorgadas previamente
referente a los bienes objeto de esta garant??a

No

Acto o Contrato que creó la Obligación Garantizada: CONTRATO DE FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE ADMINISTRACIÓN, EMISIÓN DE CERTIFICADOS BURSÁTILES
Y FUENTE DE PAGO NO. 4907

Fecha de celebración del Acto o Contrato: 05/12/2023

Fecha de terminación del Acto o Contrato: N/A

Términos y Condiciones del Acto o Contrato que creó la
obligación garantizada:

PERSONA QUE FIRMÓ EL ASIENTO

Nombre: CECILIO GONZALEZ MARQUEZ

En su carácter de: AUTORIDAD

PERSONA QUE SOLICITA O AUTORIDAD QUE INSTRUYE EL ASIENTO

Nombre (y Cargo):

LICENCIADO CECILIO GONZALEZ MARQUEZ, TITULAR DE LA NOTARIA PÚBLICA NÚMERO CIENTO
CINCUENTA Y UNO DE LA CIUDAD DE MEXICO, A PETICIÓN DE LOS SEÑORES EDGAR ISRAEL VALDEZ ORTIZ
Y PEDRO MARTÍNEZ SOLANO, EN SU CARÁCTER DE DELEGADOS FIDUCIARIOS DE BANCO ACTINVER,
SOCIEDAD ANÓNIMA, INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO ACTINVER

FIRMA ELECTRÓNICA:

Cadena Original Solicitante

R VZPNXh4N0VCaWdYY0J1MnE3S3dPc2JXMHBFPXw0OTE4NDcyNXw0NzUwMDc1NHwyMDIzLTEyLTA2VDAwO
jAwOjAwLjAwMC0wMDowNnwzfFBCSTA2MTExNVNDNnx8MzU3OTgwLTF8Qk1OOTMwMjA5OTI3fHw4MTQzO HxCTU45MzAyMDk5Mjd8fDgxNDM4

Sello Solicitante

A sAHTLKsYSMxPbCTd3o6uFbxLrMiFno+bar0ORfirqrDBXD2+hCtSdOgxh/iQuk4maQTh36rnyhK5uDl8
EI3NNQMWX4YGKyxtV/EEeCXo1EMwjKQHpn+rqMZjrX86zRS67KlHfqNMk+ZJvnDZ7La0ro4eXQfF9kBg
Je4Z9JB1YrQi9V9txSzWaPuJLxD0I+hTSPkjjqf6CBDuKk3nlOfaq6I0tltoXIbakB0IlsxgNLzgddVC
gC2VfIM0ZENuTh6x2zEsGQZCKFp3NVdDt7Qaubwbi4L1DGAUTa/hefh46v1xR+OyLHJJNLgeU1XSBrYX /VJjg1a6dIP7BaVnmYFRQ==

Certificado Solicitante

S ERIALNUMBER=GOMC471122HJCNRC03, OID.2.5.4.45=GOMC4911203C0, EMAILADDRESS=patyovi edo@notaria151.com.mx, C=MX, O=CECILIO GONZALEZ MARQUEZ,
OID.2.5.4.41=CECILIO GO NZALEZ MARQUEZ, CN=CECILIO GONZALEZ MARQUEZ

Sello de Tiempo * ZULU GMT / UTC

C ertificado AC:O=Secretaria de Economia, OU=nCipher DSE ESN:48D7-2DFC-BF7B, CN=TS A1.economia.gob.mx, C=MX, ST=Ciudad de Mexico, L=Alvaro Obregon|Fecha: 202312082
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00734.535Z|Numero de secuencia:110102557039512|Digestion: PoG5C9+qSf5wZGdkv32gMs T01Kg=

Cadena Original RUG

R VZPNXh4N0VCaWdYY0J1MnE3S3dPc2JXMHBFPXw0OTE4NDcyNXw0NzUwMDc1NHwyMDIzLTEyLTA2VDAwO
jAwOjAwLjAwMC0wMDowNnwzfFBCSTA2MTExNVNDNnx8MzU3OTgwLTF8Qk1OOTMwMjA5OTI3fHw4MTQzO HxCTU45MzAyMDk5Mjd8fDgxNDM4|V|Z

Sello RUG

L n2b6O6tub1Nz6pwxq8vPMpL2if4JUFumVRofgwUMiQw5/CG1q01N9FdojN9jFgxe9Pnlgf3W3Ga N8th
Et5ltsCayY+iYPECDSmUeXi/mi9NQiK98olJR4XC7lwh7ZdWt2+yYVXKHhCrdIPGidlUaN5I s8Hil94
/ES84phPFS7P/lSq2C7jFmZoiMiM3Yrg+RkKRDJtabbdpTkbM/yPkf7IBmdjP3sKAN221 dUf8r+QF7I tmcrrTBL+6xNeGlsRMmOrSGu/VnuIdMBhjbwyWhpOFa18szM/kqAx1UkIjna7kc64o
vUi99mOY15kBB DYuarRgpmpQm7MjXf6M1x2mqw==

Numero Serie RUG

7 46

Certificado RUG

E MAILADDRESS=contacto_rug@economia.gob.mx, O=Secretaria de Economia, OU=Direccion General de Normatividad Mercantil, CN=RUG. Ernesto del Castillo Hernandez, T=Di rector
de Coordinacion del Registro Publico de Comercio, STREET="Pachuca 189, Co l. Condesa", OID.2.5.4.17=06140, C=MX, ST=Ciudad de Mexico, L=Cuauhtemoc, OID.2.
5.4.20="(55)5229-6100, Ext. 33502"

*De conformidad con protocolo Time-Stamp, el horario del sello digital de tiempo en las boletas está basado en el tiempo ZULU GMT / UTC, (zona horaria de Greenwich) definido en el estándar
internacional RFC 3161 Internet X.509 Public Key Infrastructure Time-Stamp Protocol (TSP).

















































































































 

 
 

 

 
 
 
 

PRIMER CONVENIO MODIFICATORIO AL CONTRATO DE PRESTACIÓN DE 
SERVICIOS DE ADMINISTRACIÓN Y COBRANZA 

 
 

celebrado por 
 
 
 

BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, 
GRUPO FINANCIERO BANORTE 

como Administrador, 
 
 
 

BANCO ACTINVER, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, GRUPO 
FINANCIERO ACTINVER, 

en su carácter de fiduciario del Contrato de Fideicomiso 
Irrevocable de Administración, Emisión de Certificados 

Bursátiles y Fuente de Pago No. 4907 
 

como Fiduciario, 
 

con la comparecencia de 
 

CIBANCO, S.A. DE C.V., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, 
como representante común de los tenedores de los Certificados 

Bursátiles  
 
 

14 de diciembre de 2023 
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PRIMER CONVENIO MODIFICATORIO AL CONTRATO DE PRESTACIÓN DE SERVICIOS 
DE ADMINISTRACIÓN Y COBRANZA (EL “PRIMER CONVENIO MODIFICATORIO”), 
QUE CELEBRAN BANCO MERCANTIL DEL NORTE, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA 
MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO BANORTE, COMO ADMINISTRADOR (EL 
“ADMINISTRADOR”), Y BANCO ACTINVER, S.A., INSTITUCIÓN DE BANCA 
MÚLTIPLE, GRUPO FINANCIERO ACTINVER, COMO DE FIDUCIARIO DEL CONTRATO 
FIDEICOMISO IRREVOCABLE DE ADMINISTRACIÓN, EMISIÓN DE CERTIFICADOS 
BURSÁTILES Y FUENTE DE PAGO NO. 4907 (EL “FIDUCIARIO”), CON LA 
COMPARECENCIA DE CIBANCO, S.A. DE C.V., INSTITUCIÓN DE BANCA MÚLTIPLE, 
COMO REPRESENTANTE COMÚN DE LOS TENEDORES DE LOS CERTIFICACOS 
BURSÁTILES (EL “REPRESENTANTE COMÚN”), AL TENOR DE LAS SIGUIENTES 
DECLARACIONES Y CLÁUSULAS: 
 
 

ANTECEDENTES 
 

I. Con fecha 5 de diciembre de 2023, el Administrador, como 
fideicomitente y fideicomisario en segundo lugar, el Fiduciario, como 
fiduciario, y el Representante Común, como representante común de los 
tenedores de los Certificados Bursátiles, celebraron cierto Contrato 
de Fideicomiso Irrevocable de Administración, Emisión de Certificados 
Bursátiles y Fuente de Pago identificado con el No. 4907 (el “Contrato 
de Fideicomiso”, y el fideicomiso constituido conforme al mismo, el 
“Fideicomiso”) con el objeto de que el Fideicomiso, (i) lleve a cabo 
la emisión de los Certificados Bursátiles, y (ii) sirva de fuente de 
pago de todas las cantidades adeudadas al amparo de los Certificados 
Bursátiles y los demás Documentos de la Emisión. 
 
II. Con esa misma fecha, el Administrador, como administrador, el 
Fiduciario, como fiduciario del Contrato de Fideicomiso, con la 
comparecencia del Representante Común, celebraron cierto Contrato de 
Prestación de Servicios de Administración y Cobranza (el “Contrato de 
Administración”), por virtud del cual se acordó, entre otros, los 
Servicios a cargo del Administrador descritos en el Contrato de 
Administración mismos que se proporcionarán única y exclusivamente 
con relación a los Activos Administrados y sus accesorios. 
 
III. En virtud de lo anterior, las partes del presente, desean 
celebrar este Primer Convenio Modificatorio, con el fin de modificar 
el Contrato de Administración de conformidad con los términos del 
mismo. 
 
 

DECLARACIONES 
 

I. Declara el Administrador, a través de su apoderado: 
 
(a) Que cuenta con pleno goce de sus derechos y capacidad 

suficiente para la celebración del presente Primer Convenio 
Modificatorio, mismos que a la fecha no le han sido modificados, 
disminuidos, limitados o revocados en forma alguna. 
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(b) Que por así convenir a sus intereses es su voluntad 
celebrar el presente Primer Convenio Modificatorio para modificar los 
términos del Contrato de Fideicomiso.   

 
III. Declara el Fiduciario, a través de sus delegados 

fiduciarios: 
 
(a) Que es una institución de banca múltiple debidamente 

constituida y válidamente existente conforme a las leyes de los 
Estados Unidos Mexicanos (“México”), autorizada por la Secretaría de 
Hacienda y Crédito Público para prestar servicios fiduciarios. 

 
(b) Que sus delegados fiduciarios cuentan con las facultades 

suficientes para celebrar este Primer Convenio Modificatorio en su 
nombre y representación, las cuales, a la fecha de este Primer Convenio 
Modificatorio, no le han sido modificadas, revocadas o limitadas de 
forma alguna. 
 

(c) Ha explicado en forma inequívoca a las Partes del presente 
Primer Convenio Modificatorio el valor y las consecuencias legales de 
lo dispuesto en la fracción XIX del artículo 106 de la Ley de 
Instituciones de Crédito, y la sección 5 de las disposiciones emitidas 
por el Banco de México, en relación con contratos de fideicomiso, de 
conformidad con la Circular 1/2005. 

 
(d) Con anterioridad a la firma del presente Primer Convenio 

Modificatorio, invitó y sugirió a cada una de las partes del mismo a 
obtener del profesionista, despacho o firma de su elección, la 
asesoría y apoyo en cuanto al alcance, consecuencia, trámites, 
implicaciones y en general cuestiones legales y fiscales directa o 
indirectamente relacionadas con el presente Primer Convenio 
Modificatorio, así como su apoyo en la negociación y evaluación del 
riesgo legal y fiscal del texto definitivo a firmarse, por lo que no 
se hace responsable de las consecuencias legales que puedan derivarse 
de la ignorancia o desconocimiento de los mismos. 

 
 
Expuesto lo anterior, las partes otorgan las siguientes: 
 

CLÁUSULAS 
 

Cláusula Primera. Definiciones. Los términos con mayúscula 
inicial que sean utilizados y no se encuentren definidos, o cuya 
definición no haya sido modificada mediante el presente Primer 
Convenio Modificatorio, tendrán el significado que se le atribuye a 
los mismos bajo el Contrato de Fideicomiso o el Contrato de 
Administración, según el contexto lo requiera. 

 
Cláusula Segunda. Modificación al Contrato de Administración. 

Con efectos a partir de la fecha de este Primer Convenio Modificatorio, 
las partes expresamente convienen modificar la Cláusula Décima. Acceso 
a Información; Supervisión, incisos (b), (c) y (d), para quedar 
redactas en los siguientes términos:  
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“DÉCIMA.   Acceso a Información; Supervisión. 
 
 […] 
 
(b)  El Fiduciario, directamente o a través de terceros, deberá 

supervisar el cumplimiento de las obligaciones del Administrador 
conforme a este Contrato y de hacer observaciones y recomendaciones 
al Administrador por escrito; si se hubieren hecho cualesquiera de 
dichas observaciones o recomendaciones, el Administrador conviene en 
entregar al Representante Común y al Fiduciario, dentro de los 20 
(veinte) días calendario siguientes la recepción de dichas 
observaciones o recomendaciones, un plan por escrito señalando la 
forma en que implementará o atenderá dichas observaciones o 
recomendaciones y mensualmente, mientras no se hayan implementado o 
atendido dichas observaciones o reclamaciones, reportes que indiquen 
el progreso respecto de dicho plan. 

 
(c) Para efectos de lo dispuesto en el inciso (b) anterior, el 

Fiduciario tendrá el derecho de contratar, dentro de los 60 (sesenta) 
días siguientes a la fecha de la conclusión de la primera emisión de 
Certificados Bursátiles, a un tercero independiente para que auxilie 
al Fiduciario en  las tareas de supervisión del cumplimiento de las 
obligaciones del Administrador, de entre cualquiera de las firmas (i) 
Hilco Global México, S. de R.L. de C.V., o cualquiera de sus filiales 
y/o subsidiarias, (ii) Tecnología en Cuentas por Cobrar, S.A.P.I. de 
C.V, o (iii) Administrador de Portafolios Financieros, S.A. de C.V. 
(cualquiera de ellos, el “Asesor Independiente”), en términos 
aceptables para el Administrador y el Fiduciario, en el entendido que 
(1) de no alcanzar un acuerdo dentro de dicho plazo, el Fiduciario 
podrá contratar al Asesor Independiente que considere conveniente y 
en los términos que considere convenientes (considerando los niveles 
de cobertura más completa ofrecidos), sin responsabilidad alguna, de 
la que el Administrador le libera de forma incondicional, tanto en 
relación con la contratación del Asesor Independiente como respecto 
de cualesquiera actos u omisiones del Asesor Independiente o si el 
Fiduciario llevare a cabo cualquier acto u omitiere llevar a cabo 
cualquier acto con base en la información o recomendación del Asesor 
Independiente, (2) la contratación del Asesor Independiente será con 
cargo al Patrimonio del Fideicomiso, (3) en la fecha de contratación 
del Asesor Independiente, el Administrador se obliga a comparecer a 
dicho acto, a fin de darse por enterado y aceptar las tareas del 
Asesor Independiente, y (4) lo previsto en este inciso (c) constituye 
una instrucción irrevocable del Administrador al Fiduciario para que 
contrate al Asesor Independiente, sin que se requiera acto ulterior 
alguno (sin perjuicio de lo señalado en el subinciso (3) anterior.  

 
(d) El Administrador conviene que, una vez que fuere eficaz la 

contratación del Asesor Independiente, lo hará del conocimiento del 
público inversionista y de la CNBV. 

 
[…]” 
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Cláusula Tercera. No Novación. Las partes aceptan por medio del 

presente y acuerdan que la celebración de este Primer Convenio 
Modificatorio no constituirá novación en los términos del artículo 
2213 del Código Civil Federal y otros artículos relacionados y sus 
correlativos para los demás Estados de la República y de la Ciudad de 
México, de las obligaciones de la Sociedad y el Fideicomiso F/4038 de 
conformidad con el Contrato de Administración.  
 

Cláusula Cuarta. Notificaciones. Todas las notificaciones, 
avisos y otras comunicaciones relativas a este Primer Convenio 
Modificatorio deberán ser hechos por escrito de conformidad con los 
términos de la Cláusula Décima Séptima del Contrato de Administración. 
 

Cláusula Quinta. Independencia en las Disposiciones. En caso que 
cualquiera de las disposiciones de este Primer Convenio Modificatorio 
fuere declarada ilegal o no exigible por algún tribunal, las demás 
disposiciones de este Primer Convenio Modificatorio deberán continuar 
vigentes y ninguna disposición de este Primer Convenio Modificatorio 
deberá ser considerada como dependiente de cualquiera de las otras 
disposiciones a menos que se exprese lo contrario en este Primer 
Convenio Modificatorio. 

Cláusula Sexta. Ley Aplicable y Jurisdicción. Este Primer 
Convenio Modificatorio se regirá e interpretará de conformidad con 
las leyes de México. Para la interpretación, cumplimiento y ejecución 
de este Primer Convenio Modificatorio, cada una de las partes del 
presente, se someten expresa e irrevocablemente a la jurisdicción de 
los tribunales federales competentes ubicados en la Ciudad de México, 
México, y renuncian expresamente a cualquier otra jurisdicción que 
pudiera corresponderle en virtud de su domicilio presente o futuro, o 
por cualquier otra razón. 
 

EN TESTIMONIO DE LO CUAL, las partes de este Primer Convenio 
Modificatorio al Contrato de Fideicomiso, a través de sus respectivos 
representantes, lo suscriben este 14 de diciembre de 2023 

 

[Siguen hojas de firmas] 











1. Niveles de aforo y variables para su determinación: 
 

𝐴𝑓∆ =  
𝑆𝐼𝐶𝑖∆ +  𝑅𝐶∆

(𝑆𝐼𝐶𝑒∆ −  𝐴∆ )
 

 

𝐴∆ =   

0  𝑠𝑖,  𝐴𝑓
∆

 ≥  𝐴𝑂∆

𝑆𝐼𝐶𝑒∆ −
𝑆𝐼𝐶𝑖∆ +  𝑅𝐶∆

𝐴𝑂∆

  𝑠𝑖,   
𝐴𝑓

∆
<  𝐴𝑂∆

    
    

 

𝐴∆ = 𝐴𝑚𝑜𝑟𝑡𝑖𝑧𝑎𝑐𝑖𝑜𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙. 

𝑆𝐼𝐶𝑒∆ =  𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑖𝑛𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑎 𝑒𝑚𝑖𝑠𝑖ó𝑛 𝑑𝑒𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙 

𝑆𝐼𝐶𝑖∆ =  𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑖𝑛𝑠𝑜𝑙𝑢𝑡𝑜 𝑑𝑒 𝑝𝑟𝑖𝑛𝑐𝑖𝑝𝑎𝑙 𝑑𝑒 𝑙𝑜𝑠 𝑐𝑜𝑛𝑡𝑟𝑎𝑡𝑜𝑠 𝑑𝑒 𝑐𝑟é𝑑𝑖𝑡𝑜 

𝐴𝑓∆ = 𝑁𝑖𝑣𝑒𝑙 𝑑𝑒 𝑎𝑓𝑜𝑟𝑜 𝑎𝑙 𝑝𝑒𝑟𝑖𝑜𝑑𝑜 𝑎𝑐𝑡𝑢𝑎𝑙. 

𝐴𝑂∆ =  𝐴𝑓𝑜𝑟𝑜 𝑜𝑏𝑗𝑒𝑡𝑖𝑣𝑜 1.10𝑥 

𝑅𝐶∆ =  𝑆𝑎𝑙𝑑𝑜 𝑑𝑒 𝑐𝑢𝑒𝑛𝑡𝑎 𝑑𝑒 𝑟𝑒𝑠𝑒𝑟𝑣𝑎 𝑑𝑒 𝑖𝑛𝑡𝑒𝑟𝑒𝑠𝑒𝑠 

 





















 

1 

 

www.pcrverum.mx | contacto@verum.mx 

11 de octubre de 2023                             Reporte de Calificación | BANORCB23 

 

 

Oficina CDMX 

Amores #707 PH.1. Col. del Valle  
Del. Benito Juárez, CDMX 
C.P. 03100 
T.  (52 55) 6276 2026 

Oficina Monterrey 

Arq. Pedro Ramírez Vázquez #200-12, Piso 5 
Col. Valle Oriente 
San Pedro Garza García, N.L., C.P. 66278 
T.  (52 81) 1936 6692 

Fundamentos de la calificación 

La calificación de ‘AAA/M (e)’ asignada a esta emisión BANORCB23 por hasta 

Ps$27,100 millones se fundamenta por su favorable evolución histórica de los recursos 

federales que sirven como garantía de pago (Fondo General de Participaciones), 

además del buen comportamiento de sus coberturas financieras del servicio de la 

deuda bajo los diferentes escenarios de estrés modelados por PCR Verum, así como 

la sobresaliente capacidad de Banorte al ser el originador y administrador de los 

créditos bancarios, y la fortaleza jurídico-financiera de la transacción. 

Los CBFs tienen como fuente de pago el servicio de la deuda de 13 créditos bancarios 

que Banco Mercantil del Norte, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero 

Banorte (Banorte) otorgó a 10 entidades federativas con sus respectivos fideicomisos 

que reciben el flujo del Fondo General de Participaciones (FGP) otorgado a cada 

entidad. A su vez, estos fideicomisos enviarán el servicio de la deuda del respectivo 

crédito al fideicomiso emisor de los CBFs. El saldo total de estos activos al cierre de 

junio de 2023 era de Ps$29,878.7 millones. PCR Verum revisó de manera individual 

los 13 créditos bancarios y realizó las proyecciones financieras para cada crédito, 

teniendo comportamientos robustos en aforos y coberturas.   

Factores Clave de la Calificación 

Favorable Evolución del Fondo General de Participaciones. PCR Verum analizó el 

comportamiento del monto correspondiente al FGP que ha recibido de manera histórica 

cada una de las entidades federativas involucradas, utilizando datos de los últimos 10 

años. Con base en procesos estadísticos, se proyectaron los flujos de cada una de las 

participaciones que recibirían estos Estados durante la vida de la emisión. Con base 

en lo anterior, PCR Verum utilizó un crecimiento anual promedio del 7.2% en su 

escenario base. 

Alta Calidad de los Flujos Fideicomitidos. PCR Verum considera que los flujos que 

servirán como fuente de pago de la emisión BANORCB23, mantienen un riesgo bajo, 

debido a que son flujos provenientes del Gobierno Federal. Las entidades que 

participan en esta emisión como acreditadas de Banorte son: Hidalgo, Chihuahua, Baja 

California, Michoacán, Tamaulipas, Nuevo León, Jalisco, San Luis Potosí, Tabasco y 

Sinaloa. Se destaca que el estado que tiene la concentración máxima como deudor de 

activos iniciales es Tamaulipas con un 16.0%, le sigue Jalisco con el 14.0% y 

Chihuahua con el 10.0% cada uno, respectivamente.  

Buen Comportamiento de las Coberturas Financieras. Observando el 

comportamiento desde la perspectiva del escenario base, se identificaron coberturas 

(Flujo recibido / Servicio de la deuda) robustas durante la vida de cada crédito analizado 

(Hidalgo: 7.7x, Chihuahua: 6.5x, BC: 11.4x, Michoacán: 8.0x y 7.9x, Tamaulipas: 6.4x, 

NL: 6.9x, Jalisco: 8.0x, SLP: 7.7x y 6.9x, Tabasco: 10.7x, Sinaloa: 17.5x y 6.6x). En su 

mayor nivel de estrés los aforos disminuyen, sin embargo; aún se encuentran en 

Calificaciones 

Instrumentos Calificación 

Actual 

Calificación de la emisión  

BANORCB23 

Ps$27,100 millones 

‘AAA/M (e)’ 

 

Perspectiva 

Estable 

 

Principales Características 

Fideicomiso Emisor  No. 4907 

Fiduciario      Actinver 

Originadores     Banorte 

Monto:  
Ps$27,100 

millones 

Plazo: 
          293 meses 

Aforo mínimo:  1.05x 

Aforo objetivo:            1.1x 
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buenos niveles (Hidalgo: 5.5x, Chihuahua: 2.7x, BC: 3.7x, Michoacán: 1.9x y 1.9x, 

Tamaulipas: 2.7x, NL: 1.8x, Jalisco: 3.7x, SLP: 2.9x y 2.6x, Tabasco: 5.3x, Sinaloa: 7.2x 

y 3.6x). Adicional a las coberturas en flujo mencionadas, la emisión considera un aforo 

en saldo de capital (Saldo de capital de los créditos + saldo de las cuentas de reserva 

[3 meses de intereses] / Saldo de los CBFs). El aforo objetivo se ubica en 1.10x (veces) 

y el aforo mínimo en 1.05x, lo cual es una mejora crediticia adicional. 

Sobresaliente Capacidad de Banorte como Administrador. Banorte tiene una gran 

trayectoria realizando operaciones de financiamiento a Municipios, Estados y 

Organismos Descentralizados en México. Dentro de su portafolio de créditos al 1T23 

cuenta con el ~18.0% otorgado a entidades de gobierno, equivalente a ~Ps$60,200 

millones con el gobierno federal y ~Ps$111,500 millones divididos entre municipios y 

estados (deuda subnacional). PCR Verum considera que Banorte cuenta con una 

amplia experiencia en el manejo de este tipo de transacciones, por lo que es de 

esperarse que su labor como originador y administrador la lleve a cabo sin afectar la 

calidad crediticia de los CBFs. 

Riesgo Operativo Mitigado. PCR Verum opina que el tener las participaciones 

fideicomitidas de cada una de las entidades federativas que participan en la emisión 

disminuye el riesgo operativo y da certidumbre sobre la adecuada recepción y 

utilización de los flujos que sirven como fuente de pago. Dichos financiamientos fueron 

otorgados a los Estados con plazos de pago largos, celebrados y estructurados 

conforme con la legislación aplicable, incluyendo la ley de coordinación fiscal, la ley de 

disciplina financiera, reglamentos y los decretos locales en materia de deuda pública, 

además de su contratación de empréstitos.  

Estrés Soportado Alineado a la Calificación Asignada. PCR Verum aplicó estrés a 

los flujos y la tasa de interés de referencia (TIIE28) utilizando un nivel de confianza de 

acuerdo con la calificación asignada. El mayor estrés a los flujos consistió en una 

disminución promedio del 5.4% en el FGP durante el primer año y un crecimiento nulo 

para los siguientes; en el caso de la TIIE28, en el escenario de mayor estrés, ésta se 

ubicó en promedio en un nivel del 12.6%. Aun aplicando estos supuestos, la 

transacción amortiza en tiempo y forma, esperando sea alrededor de 6 meses antes de 

su vencimiento. 

Fortaleza Jurídica-Financiera de la Emisión. Para garantizar la validez jurídica y 

exigibilidad de los contratos de crédito, fideicomiso, entre otros documentos 

relacionados con la transacción, PCR Verum solicitó la opinión legal de un prestigioso 

despacho jurídico. Con base en el análisis jurídico de los documentos, el despacho 

opina que los contratos de crédito simple, contratos de fideicomiso, convenios 

modificatorios, pagarés, convenios de cesión de derechos al cobro, y los demás 

documentos mediante los cuales se estructuraron las operaciones y se garantizaron y 

respaldaron las obligaciones de la emisión BANORCB 23, son documentos válidos, 

obligatorios, exigibles y ejecutables en sus términos en contra de dichas entidades.  
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Perspectiva ‘Estable’ 

La calificación se encuentra en el nivel crediticio más alto otorgado por PCR Verum. 

Ajustes a la baja podrían darse ante presiones importantes en la recepción de flujo del 

fideicomiso emisor, ocasionando que las coberturas sean considerablemente menores 

a lo estimado por PCR Verum en su escenario base y que el estrés soportado por la 

emisión no sea consistente con la calificación de ‘AAA/M (e)’. También, en caso de 

presentarse un deterioro relevante en la calidad crediticia o capacidad como 

administrador de Banorte, serían factores que pudiera afectar la calificación. 

Principales Características de la Transición 

 

Funciones del administrador  

En esta operación, será una figura independiente quien tenga la responsabilidad de 

supervisar y vigilar las labores de cobranza en el fideicomiso emisor (ver esquema de 

operación) y de elaborar los reportes mensuales para el seguimiento de los derechos 

de cobro. Adicionalmente, tendrá la responsabilidad de revisar la documentación de la 

estructura, revisar expedientes, el monitoreo colateral, las conciliaciones de cobranza, 

la emisión de reportes de colateral, las instrucciones de ejecución, la contabilidad y 

estados financieros; además del reporteo en las sociedades de información crediticia. 

Banorte aportará los derechos de cobro de los créditos de los contratos, PCR Verum 

considera que Banorte cuenta con una amplia experiencia y una gran trayectoria 

realizando operaciones de financiamiento a Municipios, Estados y Organismos 

Descentralizados, actualmente presta el servicio en gran parte del territorio mexicano. 

Dentro de su portafolio de crédito al cierre del 1T23 cuentan con el 18.0% en gobiernos, 

equivalente a Ps$60,200,000,000 millones que tienen con el gobierno federal y 

Monto
Monto: hasta $27,100,000,000.00 (veintisiete mil cien millones) de pesos 00/100

M.N.

Prepago de los CBF´s
A partir de que el Saldo Principal de los CBF´s disminuyan en un 10% o menos

del Saldo Inicial.

Fiduciario Banco Actinver, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Actinver.

Fideicomitente Banorte

Fideicomisario en primer

lugar
Los Tenedores de los Certificados Bursátiles.

Fideicomisario en segundo

lugar
Banorte

Administrador maestro Banorte

Auditor externo Despacho de contadores independientes

Patrimonio del Fideicomiso

Está integrado por los activos subyacentes, consistentes en derechos de cobro

correspondientes a créditos de estados y municipios, incluyendo el derecho a

recibir la cobranza al amparo de los derechos de cobro correspondientes a los

créditos que sean aportados al patrimonio.

Cálculo del Aforo

El resultado de dividir: 1) la suma del saldo total de los activos, más 2) el saldo

de la cuenta de reservas de intereses, entre 3) el resultado de restar el saldo

principal de los CBF´s, menos 4) las cantidades que, conforme al reporte

mensual vayan a efectivamente utilizarse para amortizar principal, en la fecha de

pago inmediata siguiente.

Razón de Aforo inicial: 1.1x a 1x

Razón de Aforo mínimo: 1.05x a 1x

Razón de Aforo objetivo: 1.1x a 1x
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Ps$111,500,000,000 millones divididos entre municipios y estados (deuda 

subnacional). 

Esquema de la Operación 

 

De acuerdo con los contratos de la emisión analizada por PCR Verum, se consideran 

como factores posibles de riesgo las siguientes causas:  

• Presupuesto de egresos. Se tiene la dependencia de los recursos federales y que 

el presupuesto sea aprobado por su congreso legislativo, en donde puede imperar 

situaciones económicas, financieras y en la mayoría de los casos cuestiones 

políticas. 

• Atrasos en la recepción de las participaciones federales, las cuales pudieran 

presionar financieramente a las entidades. 

• Diferencias entre las participaciones esperadas y las participaciones otorgadas 

como ha sucedido durante el presente ejercicio 2023. 

• La ley de las garantías de la fuente de pago pudiera sufrir cambios significativos. 

• La aplicación de los recursos de los 13 créditos otorgados a las 10 entidades 

federativas. 

• Los créditos a los estados podrían ser reestructurados y las condiciones crediticias 

pudieran favorecer a las entidades, pero afectaría la garantía de fuente de pago 

en el fideicomiso emisor para la emisión. 

• Un deterioro en la capacidad de pago de las entidades debido a complicaciones 

financieras de liquidez. 

• Incumplimientos de pago en los montos objetivos de amortización.  

 

Administración de los Activos 

El fiduciario (Actinver), tendrá la facultad para administrar los recursos federales que 

fungen como garantía de fuente de pago (FGP) que entran al fideicomiso emisor a 

través del administrador Banorte. Además, el fiduciario manejará la cuenta general, la 

de reserva de intereses, la reserva de capital, la de gastos anuales, la de pago y 

cobranza.  

En caso de existir un evento por amortización anticipada, las instrucciones las dará el 

representante común, previa autorización de la asamblea de tenedores. Respecto a 



 

5 

 

11 de octubre de 2023                              Finanzas Públicas | BANORCB23 

 

 

www.pcrverum.mx | contacto@verum.mx 

cada transición de derechos de cobro, Banorte deberá pasar las garantías de fuente de 

pago previstas en cada contrato otorgado (los 13 créditos) de sus respectivos 

fideicomisos hacia el Fideicomiso Emisor No. 4907 con la finalidad de cumplir con los 

requerimientos de pago pertinentes. 

Cuentas del Fideicomiso Emisor 

El fiduciario deberá abrir y mantener las siguientes cuentas del fideicomiso emisor:  

- Cuenta General: es donde se reciben los recursos de la colocación de los 

certificados bursátiles y la cobranza. 

- Cuenta Reserva de Intereses: se recibe y mantiene el saldo requerido, si los 

recursos son insuficientes se transferirán cantidades adicionales para realizar 

los pagos pertinentes. 

- Cuenta de Reserva de Capital: se destina para pagar la cuenta de pago. En 

caso de que no haya recursos, se utilizará la reserva de principal para cumplir 

con el objetivo de amortización.  

- Cuenta de Gastos Anuales: la cantidad será instruida por Banorte. Una vez que 

se paguen los CBF´s y todos los compromisos financieros, el remanente 

deberá regresar a Banorte. 

- Cuenta de Pago: Actinver transferirá la cobranza disponible los días 15 de cada 

mes y cualquier otra cantidad recibida de la cuenta general, de la reserva de 

intereses, de la reserva principal y la de gastos anuales. 

- Cuenta de Cobranza: se refiere a las cuentas de los derechos de cobro 

(garantía de fuente de pago FGP) para que éstos entren directamente al 

fideicomiso emisor No. 4907. 

Aplicación de los Recursos  

Banorte compromete a mantener el 30% de la participación en los derechos de cobro 

en el fideicomiso emisor y ya una vez que se reciban los recursos derivados de la 

emisión BANORCB 23, el fiduciario realizará el pago en el siguiente orden:  

1. Cuenta de gastos anuales para pagar el mantenimiento de la emisión. 

2. Pagarle al administrador (Banorte), así como reembolsarle los gastos de 

cobranza que hubiese anticipado. 

3. A los tenedores de los certificados bursátiles fiduciarios los montos mensuales 

de pago de intereses. 

4. Contar con recursos suficientes en la reserva de intereses. 

5. Pagar a los tenedores de los CBF´s el monto objetivo de amortización.  

6. Tener la solvencia necesaria en la reserva de principal. 

7. Pagar (a Actinver) la cantidad necesaria para cubrir cualquier gasto de 

mantenimiento extraordinario de la emisión. 

8. Mientras no ocurra un evento de amortización anticipada o parcial, pagar a 

Banorte cualquier remanente en la cuenta de pagos. 

9. En caso de existir un evento de amortización anticipada o parcial, se le paga el 

principal a los tenedores de los CBF´s. 
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10. El fiduciario (Actinver) se basará en el reporte mensual (que se tiene que 

entregar por lo menos tres días hábiles antes del 15 de cada mes) para realizar 

los pagos y/o transferencias pertinentes. 

11. Los gastos de mantenimiento de la emisión. 

12. A los tenedores de los CBF´s se les pagará a través del sistema de la 

‘Institución para el Depósito de Valores’ (Indeval) de la BMV. 

13. Los pagos a los tenedores de la constancia se harán vía transferencia 

electrónica. 

14. En caso de que, Actinver como fiduciario deba retener los Impuestos por los 

pagos realizados, deberá entregar dichas cantidades a Banorte quien 

informará de dichas cantidades a las autoridades hacendarias 

correspondientes dentro de los plazos previstos en la ley fiscal.  

Monto Objetivo de Amortización (MOA) 

La emisión tiene un monto objetivo de amortización, el cual consiste en el saldo 

principal de los certificados bursátiles fiduciarios menos la suma del saldo total de 

activos y del saldo de la cuenta reserva de intereses divididos éstos últimos entre el 

aforo objetivo de la emisión. Se destaca que, el aforo objetivo de esta emisión es de 

1.1x durante la vida de la emisión.   

i) MOA = SPCB – [(∑ STA + SCRI) / 1.1] 

En caso de que el monto objetivo de amortización sea igual o menor a cero, entonces 

el MOA para la fecha de pago (los 15 de cada mes) será cero y en caso de, en cualquier 

otra fecha de pago, el saldo principal de los certificados bursátiles fiduciarios sea igual 

o menor a la suma de la cuenta de reserva de intereses, más el saldo de la reserva de 

principal, entonces Banorte tendrá el derecho, a su libre discreción y sin estar obligado 

a ello, para optar porque el MOA para dicha fecha de pago sea equivalente al saldo 

principal de los certificados bursátiles fiduciarios, en lugar de la cantidad que resulte 

del cálculo visto en i). 

Composición de los Créditos Comprometidos 

El portafolio de activos iniciales se trata de 13 créditos que fueron otorgados por 

Banorte a 11 entidades federativas (Baja California, Chihuahua, Hidalgo, Jalisco, 

Michoacán, Nuevo León, San Luis Potosí, Sinaloa, Tamaulipas y Tabasco) cada uno 

con su respectivo fideicomiso donde se recibe el Fondo General de Participaciones 

(FGP) que funge como la garantía de fuente de pago en cada crédito bancario. Dichos 

financiamientos tienen diferente periodicidad en el tiempo, el promedio ponderado de 

los créditos es de 20.7 años, siendo 25 años el crédito más largo (NL) y el de Hidalgo 

el que está próximo a vencerse (4 años).  

Adicionalmente, se destaca que el saldo inicial total de los activos al cierre de junio 

2023 es de Ps$29,878,645,727 millones (3M23: Ps$30,331,548,547.00 millones). El 

saldo promedio ponderado de los 13 financiamientos asciende a Ps$2,399.3 millones 

(3M23: Ps$2,456millones), en tanto que, el saldo inicial más elevado es el crédito del 

Estado de Tamaulipas con Ps$5,461millones y el más bajo corresponde al Estado de 

Nuevo León con Ps$1,275 millones. Por su parte, respecto a la tasa de interés 
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promedio ponderada de los financiamientos es de 0.44% (3M23: 0.48%), sin embargo; 

Hidalgo cuenta con la tasa más alta (0.90%) de los créditos y el Estado de Jalisco tiene 

la más baja (0.30%). 

Finalmente, el promedio ponderado del saldo insoluto al 30 de junio es de Ps$2,134 

millones, siendo el financiamiento de Tamaulipas el que presenta el saldo insoluto más 

alto con Ps$5,112.8millones, en tanto, el más bajo es el del Estado de Hidalgo con 

Ps$589.1millones. El Estado de Tamaulipas es el que tiene la mayor concentración del 

activo inicial, siendo del 16%, le sigue Jalisco con el 14% y Chihuahua con el 10% cada 

uno, respectivamente. A continuación, se describen las siguientes características del 

portafolio de activos iniciales al 30 de junio de 2023: 

 

 

Número de Activos Iniciales 13

Saldo Inicial Total de los Activos $33,589,820,793.50

Saldo Principal de los Activos Iniciales

    Saldo Principal Promedio Ponderado $2,399,272,913.82

    Saldo de Principal Más Alto $5,461,000,000

    Saldo de Principal Más Bajo $1,275,065,880

Tasa de Interés 

    Tasa de Interés Promedio Ponderado 0.44%

    Tasa de Interés Más Alta 0.90%

    Tasa de Interés Más Baja 0.30%

Plazo de los Activos Iniciales

    Promedio Ponderado del Plazo Original 20.7 años

    Plazo Original Más Largo 25 años

    Plazo Original Más Corto 20 años

    Promedio Ponderado del Plazo Remanente 12.9 años

    Plazo Remanente Más Largo 25 años

    Plazo Remanente Más Corto 4 años

Saldo Insoluto

    Promedio Ponderado del Saldo Insoluto $2,134,188,981

    Saldo Insoluto Más Alto $5,136,103,425

    Saldo Insoluto Más Bajo $624,158,705

Conc Máx Deudor Activos Iniciales 16%

Saldo inicial Saldo al 30/Jun/2023 Sobretasa Fecha Disposición Termina Plazo (años) Disposición Concentración

Hidalgo $1,471,852,537 $589,113,469 0.90% 17-feb-12 31-ene-27 25 100% 4%

Chihuahua $3,397,918,158 $3,362,138,178 0.55% 27-dic-19 28-dic-39 20 100% 10%

Baja California $3,000,000,000 $2,915,121,330 0.43% 17-jun-20 04-may-40 20 100% 9%

Colima $0 $0 0.00% 08-jun-18 30-nov-31 0 100% 0%

Michoacán 1 $2,500,000,000 $2,494,813,674 0.43% 25-feb-23 28-feb-43 20 100% 7%

Michoacán 2 $2,500,000,000 $2,492,272,794 0.48% 25-feb-23 28-feb-43 20 100% 7%

Tamaulipas $5,461,000,000 $5,112,808,265 0.51% 26-ene-18 01-nov-37 20 100% 16%

Nuevo León $1,275,065,880 $1,260,352,111 0.54% 25-feb-23 25-ene-48 25 100% 4%

Jalisco $5,115,348,231 $4,931,971,117 0.30% 29-ago-19 25-jul-39 20 100% 15%

San Luis Potosí 1 $1,430,131,500 $1,267,580,500 0.45% 24-dic-15 25-dic-35 20 100% 4%

San Luis Potosí 2 $2,229,504,488 $2,316,391,072 0.45% 24-dic-15 25-dic-35 20 100% 7%

Tabasco $1,500,000,000 $1,263,557,672 0.40% 11-dic-07 12-dic-37 30 100% 4%

Sinaloa 1 $2,370,000,000 $863,063,487 0.33% 30-nov-11 29-dic-36 25 100% 7%

Sinaloa 2 $1,339,000,000 $1,009,462,058 0.33% 29-dic-06 30-sep-31 25 100% 4%

Total $33,589,820,794 $29,878,645,727 100%
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Garantías de los Derechos de Cobro (activos subyacentes) 

Cada uno de los 13 créditos a los estados cuentan con pagarés y garantías conforme 

a la Ley de Disciplina Financiera y son consistentes en la asignación de un porcentaje 

específico de los derechos, además se encuentran afectados los recursos que fungen 

como fuente de garantía de pago: el Fondo General de Participaciones (FGP).  

Modelo Financiero 

PCR Verum simuló distintos escenarios de estrés bajo procesos estadísticos con la 

finalidad de estimar las tasas de interés y el crecimiento en las participaciones 

federales. Se utilizaron los comportamientos históricos del Fondo General de 

Participaciones (FGP) de los últimos 10 años de cada una de las once entidades 

federativas analizadas en la bursatilización, para observar la evolución que han tenido 

(todas las entidades mostraron crecimientos significativos). Asimismo, a través de 

modelos estadísticos (Hull-White) se obtuvieron las tasas de interés futuras para ver el 

comportamiento de la estructura. Se tomó en consideración el nivel de estrés más 

fuerte (Escenario Estrés 2) con calificaciones de ‘AAA/M (e)’ que nos da 

comportamientos agresivos en tasas de interés y con incrementos nulos e incluso 

caídas en el FGP para ver si la emisión va a pagar o no.   

El servicio de la deuda de los catorce créditos está muy estable durante la vida de la 

emisión y en todos los escenarios posibles (la emisión) se paga en el mes 293. Cabe 

señalar que cada uno de los créditos que Banorte otorgó a las entidades federativas 

tienen diferente periodicidad, diferente porcentaje asignado a la garantía de fuente de 

pago y evidentemente diferentes aforos. PCR Verum realizó las corridas financieras de 

cada uno de los 12 créditos de manera individual y observó favorables aforos en los 

diferentes niveles de estrés. Los resultados se muestran a continuación:  

Escenario Base de cada uno de los 13 créditos  

 

Escenario 

Base             

Aforo Prom.

Hidalgo 

Ps$1,471.9m

Chihuahua 

Ps$3,398m

BC 

Ps$3,000m

Michoacán 1 

Ps$2,500m

Michoacán 2 

Ps$2,500m

Tamaulipas 

Ps$5,461m

Nuevo León 

Ps$1,275m

Jalisco 

Ps$5,115.4

SLP 1 

Ps$1,430m

SLP 2 

Ps$2,229m

Tabasco 

Ps$1,500m

Sinaloa 1 

Ps$2,370m

Sinaloa 2 

Ps$1,339m

2023 5.94 2.72 4.96 5.60 5.60 3.35 3.95 4.90 6.19 1.72 7.70 7.38 4.70

2024 6.93 2.34 6.63 3.94 3.92 4.40 3.40 6.29 6.60 2.09 8.84 8.80 5.29

2025 7.71 2.44 7.11 4.28 4.26 4.67 3.50 6.51 6.96 2.29 9.11 9.81 5.62

2026 8.76 3.36 10.01 6.46 6.41 6.29 5.04 8.45 7.27 2.76 12.04 13.17 6.75

2027 9.30 3.03 10.56 6.97 6.92 6.53 5.33 8.43 7.38 2.97 12.71 14.61 6.97

2028 2.37 11.19 7.59 7.54 6.79 5.46 8.55 7.45 9.07 12.24 16.31 7.20

2029 2.40 11.74 7.05 7.01 6.99 5.77 8.81 7.74 9.52 12.23 14.17 7.42

2030 2.51 11.51 6.74 6.71 6.82 5.87 8.88 7.99 9.41 11.53 15.40 7.50

2031 2.65 12.01 7.15 7.12 6.99 6.17 9.57 8.22 9.67 11.44 17.35 7.68

2032 2.87 12.47 7.55 7.51 7.11 6.47 10.47 8.40 9.88 11.27 19.58

2033 3.17 12.92 7.96 7.93 7.22 6.80 11.61 8.56 10.07 11.05 22.20

2034 3.55 13.30 8.35 8.32 7.28 7.11 12.98 8.66 10.19 10.76 25.22

2035 4.00 13.61 8.73 8.69 7.29 7.42 14.62 8.73 10.26 10.40 28.76

2036 4.54 13.85 9.06 9.03 7.26 7.70 4.36 9.98 32.92

2037 5.18 14.06 9.38 9.36 7.24 8.00 3.68 9.52

2038 5.94 14.21 9.65 9.63 8.64 4.02

2039 57.64 14.17 9.88 9.86 7.61 4.27

2040 15.14 10.04 10.03 7.92

2041 10.23 10.22 8.18

2042 10.21 10.21 8.43

2043 11.61 11.61 8.56

2044 8.71

2045 8.83

2046 8.91

2047 8.93
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Escenario Base de cada uno de los 13 créditos, Aforo mínimo 

 

Escenario de Stress máximo para cada uno de los 13 créditos  

 

Escenario 

Base             

Aforo Min.

Hidalgo 

Ps$1,471.9m

Chihuahua 

Ps$3,398m

BC 

Ps$3,000m

Michoacán 1 

Ps$2,500m

Michoacán 2 

Ps$2,500m

Tamaulipas 

Ps$5,461m

Nuevo León 

Ps$1,275m

Jalisco 

Ps$5,115.4

SLP 1 

Ps$1,430m

SLP 2 

Ps$2,229m

Tabasco 

Ps$1,500m

Sinaloa 1 

Ps$2,370m

Sinaloa 2 

Ps$1,339m

2023 5.17 2.31 (ago) 4.38 5.30 5.30 2.62 1.99 (oct) 4.21 5.55 1.50 6.78 6.35 3.87

2024 6.34 2.01 5.99 3.52 3.50 3.57 2.58 2.25 5.89 1.91 8.28 8.04 4.75

2025 7.07 2.02 6.41 3.81 3.79 3.79 2.63 2.19 6.17 2.09 8.51 8.94 5.15

2026 7.98 2.96 9.00 5.75 5.71 5.22 3.81 2.35 6.44 2.53 11.25 12.05 6.13

2027 9.30 2.31 9.48 6.20 6.16 5.45 4.02 2.26 6.36 2.71 11.34 13.37 6.35

2028 1.86 (abr) 10.06 6.77 6.72 5.98 4.12 2.10 6.62 8.17 11.45 14.94 6.64

2029 2.01 10.53 6.05 6.01 6.16 4.35 2.07 6.86 8.42 11.42 12.95 6.70

2030 2.04 10.33 5.99 5.96 6.12 4.42 1.89 7.08 8.34 10.77 14.04 6.78

2031 2.35 10.78 6.35 6.32 6.27 4.65 1.94 7.27 8.56 10.69 15.81 7.26

2032 2.56 11.19 6.71 6.67 6.39 4.88 2.03 7.44 8.75 10.54 17.85

2033 2.84 11.57 7.06 7.03 6.48 5.11 2.15 7.56 8.89 10.33 20.21

2034 3.18 11.90 7.40 7.37 6.54 5.33 2.30 7.65 9.00 10.05 22.95

2035 3.59 12.18 7.72 7.70 6.55 5.55 2.48 7.70 9.05 9.71 26.15

2036 4.08 12.39 8.02 8.00 6.53 5.77 1.69 (jun) 9.33 29.91

2037 4.66 12.66 8.29 8.27 6.46 5.97 1.93 8.89

2038 5.33 12.60 8.52 8.50 6.15 2.21

2039 6.10 12.59 8.71 8.69 5.55 1.85

2040 13.58 8.85 8.84 5.77

2041 8.94 8.93 5.97

2042 8.98 8.98 6.15

2043 10.40 10.40 6.32

2044 6.37

2045 6.47

2046 6.54

2047 6.57

Stress Máx                      

Aforo Prom.

Hidalgo 

Ps$1,471.9m

Chihuahua 

Ps$3,398m

BC 

Ps$3,000m

Michoacán 1 

Ps$2,500m

Michoacán 2 

Ps$2,500m

Tamaulipas 

Ps$5,461m

Nuevo León 

Ps$1,275m

Jalisco 

Ps$5,115.4

SLP 1 

Ps$1,430m

SLP 2 

Ps$2,229m

Tabasco 

Ps$1,500m

Sinaloa 1 

Ps$2,370m

Sinaloa 2 

Ps$1,339m

2023 5.58 2.51 4.48 4.00 4.10 3.14 3.35 4.56 4.07 1.52 6.58 6.44 4.14

2024 5.02 1.79 3.97 2.03 2.03 2.83 2.02 3.84 3.32 1.35 5.64 5.71 3.52

2025 5.31 1.89 3.96 2.04 2.03 2.82 1.97 3.74 3.22 1.39 5.62 5.96 3.55

2026 5.70 2.26 4.43 2.44 2.43 3.12 2.18 4.01 3.19 1.51 6.22 6.78 3.79

2027 5.74 2.12 4.40 2.43 2.42 3.08 2.17 3.84 3.00 1.54 6.31 7.08 3.76

2028 1.65 4.14 2.20 2.19 2.91 1.95 3.57 2.80 3.63 5.75 7.13 3.67

2029 1.74 4.11 2.02 2.01 2.88 1.95 3.53 2.80 3.63 5.67 6.21 3.67

2030 1.72 3.58 1.78 1.78 2.54 1.74 3.21 2.78 3.27 4.97 6.12 3.56

2031 1.66 3.56 1.77 1.77 2.52 1.74 3.30 2.77 3.25 4.92 6.59 3.57

2032 1.65 3.53 1.76 1.76 2.50 1.73 3.44 2.75 3.23 4.84 7.13

2033 1.74 3.51 1.76 1.75 2.48 1.73 3.65 2.74 3.21 4.77 7.79

2034 1.85 3.48 1.75 1.74 2.45 1.73 3.90 2.72 3.18 4.68 8.57

2035 2.00 3.45 1.74 1.73 2.42 1.72 4.21 2.69 3.15 4.58 9.53

2036 2.17 3.41 1.72 1.72 2.38 1.72 3.00 4.47 10.72

2037 2.39 3.37 1.71 1.70 2.35 1.71 3.25 4.35

2038 2.66 3.33 1.69 1.69 1.78 3.73

2039 14.35 3.27 1.67 1.67 1.72 4.12

2040 3.38 1.64 1.64 1.72

2041 1.62 1.62 1.71

2042 1.59 1.59 1.70

2043 1.73 1.73 1.68

2044 1.67

2045 1.66

2046 1.64

2047 1.62
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Caso Base 
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Caso de Estrés 1 

 



 

12 

 

11 de octubre de 2023                              Finanzas Públicas | BANORCB23 

 

 

www.pcrverum.mx | contacto@verum.mx 

Caso de Estrés 2 
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Calidad de la Información 

PCR Verum considera que cuenta con información suficiente para emitir una 

calificación. La información utilizada para la calificación fue proporcionada por la 

entidad u obtenida de fuentes que PCR Verum considera confiables, dentro de las que 

se encuentran las cuentas públicas para los años 2018-2022 y el avance al segundo 

trimestre del 2023, así como los presupuestos de ingresos y egresos 2023. A partir del 

2017, las entidades federativas cuentan con información financiera completamente 

armonizada de acuerdo con los lineamientos establecidos por la CONAC (Consejo 

Nacional de Armonización Contable) y la Ley General de Contabilidad Gubernamental, 

cumpliendo de manera anticipada a los tiempos para cumplir con dicho proceso. 

Presentación de Información Financiera y Tecnología 

PCR Verum considera que las entidades analizadas en esta emisión cuentan con 

buenas prácticas de generación y divulgación de su información. En términos de 

información financiera, los Estados publican su Cuenta Pública Anual, Ley de Ingresos 

y Presupuesto de Egresos, avances mensuales de sus estados de origen y aplicación 

de fondos (considerandos comparativos contra el presupuesto), así como avances 

trimestrales con comentarios detallados sobre la evolución de los distintos rubros.  
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Información Regulatoria: 

La última revisión de la emisión BANORCB23 se realizó el 10 de octubre de 2023. La información financiera 

utilizada para el análisis y determinación de esta calificación comprende un período que abarca desde el 1 

de enero de 2018 hasta el 30 de junio de 2023.  

El significado de las calificaciones, una explicación sobre la forma en que se determinan y la periodicidad 

con la que se les da seguimiento, sus particularidades, atributos y limitaciones, así como las metodologías 

de calificación, la estructura y proceso de votación del comité que determinó las calificaciones y los criterios 

para el retiro o suspensión de una calificación pueden ser consultados en nuestro sitio de internet 

http://www.pcrverum.mx. Para las calificaciones antes otorgadas, no se utilizaron modelos o criterios 

diferentes de los empleados en las calificaciones iniciales.  

De conformidad con la metodología de calificación antes indicada y en términos del artículo 7, fracción III, de 

las Disposiciones de carácter general aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado 

de valores, se hace notar que las calificaciones en cuestión pueden estar sujetas a actualización en cualquier 

momento. Las calificaciones otorgadas son una opinión con respecto a la calidad crediticia, la fortaleza 

financiera o la capacidad de administración de activos, o relativa al desempeño de las labores encaminadas 

al cumplimiento del objeto social de la emisora, todo ello con respecto a la emisora o emisión en cuestión, y 

por tanto no constituyen recomendación alguna para comprar, vender o mantener algún instrumento, ni para 

llevar al cabo algún negocio, operación o inversión. 

La calificación antes indicada está basada en información proporcionada por la emisora y/u obtenida de 

fuentes que se asumen precisas y confiables, dentro de la cual se incluyen las cuentas públicas anuales, los 

avances de la cuenta pública trimestral, Leyes de Ingresos y Presupuesto de Egresos, análisis sectoriales y 

regulatorios, entre otras, misma que fue revisada por Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. 

exclusivamente en la medida necesaria y en relación al otorgamiento de las calificaciones en cuestión, de 

acuerdo con la metodología referida anteriormente. En ningún caso deberá entenderse que Verum, 

Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. ha en forma alguna validado, garantizado o certificado la precisión, 

exactitud o totalidad de dicha información, por lo que no asume responsabilidad alguna por cualquier error u 

omisión o por los resultados obtenidos por el análisis de tal información. 

La bondad del instrumento o solvencia de la emisora y la opinión sobre la capacidad de la emisora con 

respecto a la administración de activos y desempeño de su objeto social podrán verse modificadas, lo cual 

afectará, en su caso, al alza o a la baja las calificaciones, sin que ello implique responsabilidad alguna a 

cargo de Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. Las calificaciones en cuestión consideran un 

análisis de la calidad crediticia o fortaleza financiera relativa a la emisora, pero no necesariamente refleja 

una probabilidad estadística de incumplimiento de pago. Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. 

emite la calificación de que se trata con apego estricto a las sanas prácticas de mercado, a la normatividad 

aplicable y a su Código de Conducta, el cual se puede consultar en http://www.pcrverum.mx 

Las calificaciones antes señaladas fueron solicitadas por el emisor (o en su nombre) por lo que Verum, 

Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. ha percibido los honorarios correspondientes por la prestación de 

sus servicios de calificación. No obstante, se hace notar que Verum, Calificadora de Valores, S.A.P.I. de C.V. 

no ha recibido ingresos de la emisora por conceptos diferentes a los relacionados con el estudio, análisis, 

opinión, evaluación y dictaminación de la calidad crediticia y el otorgamiento de una calificación. 

 

http://www.pcrverum.mx/
http://www.pcrverum.mx/
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La calificación contenida en el 
presente documento es de carácter 
privado, y tendrá vigencia de un año 
contado a partir de la fecha indicada 
en este documento; trascurrido 
dicho periodo, la calificación 
perderá su validez. No obstante, 
esta calificación se encuentra sujeta 
a que HR Ratings cuente con la 
información periódica necesaria 
solicitada para su seguimiento, y la 
calificación se podrá modificar con 
anterioridad al periodo de 
vencimiento como resultado de la 
revisión a la información periódica 
presentada y/ o por la existencia de 
algún evento relevante que impacte 
los supuestos, proyecciones o 
consideraciones utilizadas. 
 

 

HR Ratings ratificó la calificación de HR AAA (E) con Perspectiva 
Estable para la emisión de CEBURS Fiduciarios con clave de pizarra 
BANORCB 23, por un monto de hasta P$27,100m, tras actualización 
en sus características 
 
La ratificación de la calificación para la emisión de CEBURS Fiduciarios con clave de 
pizarra BANORCB 231 que pretende realizar Banorte2 se sustenta en la calidad crediticia 
de los contratos de crédito cedidos al Fideicomiso, los cuales constituyen la fuente de 
pago. En este sentido, el portafolio subyacente está compuesto por 13 créditos 
estructurados de Banorte, otorgados a entidades subnacionales con fuente de pago de 
ingresos federales, los cuales mantienen una elevada calidad crediticia (vs. 14 en el 
análisis anterior). La calificación también incorpora las mejoras crediticias de la Emisión, 
incluyendo el Fondo de Reserva de 1.5 veces (x) el pago mensual de intereses y el 
Fondo de Gastos Anuales, así como la elevada capacidad operativa y control regulatorio 
por parte del Fideicomitente. La Emisión cuenta con un Aforo Objetivo de 1.10x, que se 
deberá mantener a través de amortizaciones objetivo, y un Aforo Mínimo de 1.05x. Es 
importante mencionar que la calificación de la Emisión podrá modificarse en caso de que 
la composición de la cartera cambie, o bien si la calidad crediticia de alguno de los 
activos subyacentes tuviera alguna modificación. 
 
 

Análisis de Flujo de Efectivo y Características de la Transacción   
 

• Calidad crediticia de las líneas de crédito cedidas al Fideicomiso. El portafolio 
fideicomitido está compuesto actualmente por 13 créditos estructurados, otorgados a 
entidades subnacionales con fuente de pago de ingresos federales, cada uno de ellos 
con una elevada calidad crediticia. 

• Cumplimiento de las obligaciones de pago bajo un escenario de estrés. El 
escenario de estrés incorporado considera un entorno de bajo crecimiento y baja 
inflación, aunque no incorpora el incumplimiento de alguno de los créditos 
subyacentes debido a su calidad crediticia. 

• Razón de Aforo Objetivo de 1.10x y Razón de Aforo Mínimo de 1.05x. La Emisión 
cuenta con un esquema de amortización objetivo, en donde se podrán liberar los 
remanentes al tenedor de la Constancia siempre y cuando se cumpla la Razón de 
Aforo Objetivo de forma mensual. 

• Nulo riesgo de tasas ya que tanto el portafolio como la Emisión están 
denominadas en tasa variable. A pesar de no presentar un descalce en cuanto a 
los intereses de la cartera cedida y del servicio de la deuda, el portafolio cuenta con 
una baja sobretasa promedio ponderada de 46bps, por lo que el margen financiero 
de la Emisión sería limitado.  

• Cuenta de Gastos Anuales, Cuenta de Reserva de Intereses y Cuenta de 
Reserva de Principal. La Cuenta de Gastos Anuales se irá constituyendo hasta 
reservar el monto esperado de gastos anuales de la Emisión, mientras que la Cuenta 
de Reserva de Intereses tendrá un saldo objetivo equivalente a 1.5x los intereses 
pagaderos el mes inmediato siguiente y la Cuenta de Reserva de Principal tendrá un 
saldo objetivo equivalente a P$100.0m. 
 

 
1 Emisión de Certificados Bursátiles Fiduciarios con clave de pizarra BANORCB 23 (los CEBURS Fiduciarios y/o la 

Emisión). 
2 Banco Mercantil del Norte, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Banorte (Banorte y/o el Fideicomitente). 
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Factores Adicionales Considerados 

 

• Opinión legal sobre la estructura de la Emisión, otorgada por un despacho de 
abogados independiente. En la opinión legal se establece la legalidad y 
oponibilidad a terceros de los documentos, así como la venta verdadera de los 
créditos al Fideicomiso. 

• Fuente de Pago de los créditos cedidos. Las 13 líneas de crédito cedidas al 
fideicomiso tienen como fuente de pago recursos federales, siendo estas 
participaciones federales (Ramo 28). 

• Ausencia de un Administrador Maestro. A pesar de que esto podría reflejar un 
potencial conflicto de interés, dado que el reporteo será llevado a cabo por el 
Administrador del portafolio (Banorte), se considera la elevada capacidad operativa, 
control regulatorio y calificación de HR AAA del mismo como mitigante de este riesgo. 

• Cartera concentrada. Los cinco principales créditos del portafolio representan 62.6% 
del portafolio total, por lo que un deterioro en la calidad crediticia de los mismos 
modificaría el perfil de riesgo de la transacción. 

 
 

Factores que Podrían Bajar la Calificación 
 

• Movimiento a la baja en la calidad crediticia ponderada de la cartera cedida. En 
este sentido, la calificación de los CEBURS Fiduciarios considera el riesgo 
ponderado de los créditos cedidos al Fideicomiso, por lo que, si alguna calificación 
presenta un movimiento a la baja, esto podría impactar la calificación de la Emisión. 

• Sobretasa de la Emisión en un nivel considerablemente superior a la sobretasa 
del portafolio. Lo anterior considerando que la cartera cuenta con una baja 
sobretasa, por lo que un spread negativo podría impactar la capacidad de pago de 
deuda a través de los flujos de cobranza.  

 
 

Descripción de la Transacción 
 
La Emisión consiste en la bursatilización de los Derechos de Cobro derivados de un 
portafolio de contratos de crédito otorgados a entidades federativas, originados y 
administrados por Banorte, mediante la oferta pública de CEBURS Fiduciarios. La 
Emisión contempla la posibilidad de bursatilizar créditos de entidades paraestatales, 
paramunicipales o empresas productivas del Estado, aunque la cartera proporcionada a 
HR Ratings no incluye créditos otorgados a este tipo de entidades. La fuente de pago de 
la Emisión serán los flujos de cobranza generados por los créditos cedidos, incluyendo 
capital, intereses y comisiones.  
 
Los CEBURS Fiduciarios tendrán un plazo legal de aproximadamente 24.47 años y 
devengarán intereses a una tasa de interés variable de TIIE, más una sobretasa a ser 
determinada al momento de su colocación. Asimismo, los CEBURS Fiduciarios serán 
emitidos por un Fideicomiso Irrevocable de Administración, Emisión y Fuente de Pago 
constituido por Banorte en su carácter de Fideicomitente y Administrador, por Banco 
Actinver3 como Fiduciario y por CIBanco4 como Representante Común de los 
Tenedores. 

 

 
3 Banco Actinver, S.A., Institución de Banca Múltiple, Grupo Financiero Actinver (Banco Actinver y/o el Fiduciario). 
4 CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple (CIBanco y/o el Representante Común). 
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Perfil del Fideicomitente  
 
Banorte es una institución de Banca Múltiple, regulada por el Banco de México y por la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores, y forma parte de Grupo Financiero Banorte 
como la principal subsidiaria. Sus actividades consisten en recibir depósitos, aceptar y 
otorgar préstamos y créditos, captar recursos del público, realizar inversiones en 
valores, celebrar operaciones de reporto, efectuar operaciones con instrumentos 
financieros derivados (futuros, swaps, opciones y contratos adelantados) y otras 
operaciones de banca múltiple. Al cierre del segundo trimestre de 2023, se ubica como 
el tercer banco más importante en México por monto de activos y forma parte del G7, lo 
que demuestra su importancia sistémica local. 
 
 

Descripción de la Transacción 
 
La Emisión consiste en la bursatilización de los Derechos de Cobro derivados de un 
portafolio de contratos de crédito otorgados a entidades federativas, originados y 
administrados por Banorte, mediante la oferta privada de CEBURS Fiduciarios. La 
Emisión contempla la posibilidad de bursatilizar créditos de entidades paraestatales, 
paramunicipales o empresas productivas del Estado, aunque la cartera muestra 
proporcionada a HR Ratings no incluye créditos otorgados a este tipo de entidades. La 
fuente de pago de la Emisión serán los flujos de cobranza generados por los créditos 
cedidos, incluyendo capital, intereses y comisiones.  
 
De esta manera, la Emisión pretende ser colocada por un monto total de hasta 
P$27,100m con base en el portafolio inicial, para mantener la Razón de Aforo de 1.10x, 
con un plazo legal de aproximadamente 24.47 años, que es equivalente al plazo de 
vencimiento del último crédito por vencer en la cartera bursatilizada. Por otra parte, la 
Emisión contará con una Razón de Aforo Inicial de 1.10x, una Razón de Aforo Mínimo 
de 1.05x, y una Razón de Aforo Objetivo de 1.10x, calculada como el saldo insoluto de 
los créditos vigentes y elegibles, más el saldo de la Cuenta de Reserva de Intereses, 
entre el Saldo de Principal de los CEBURS Fiduciarios. La Emisión llevará a cabo 
amortizaciones de principal mensuales a partir de su primera fecha de pago, por una 
cantidad equivalente al resultado de restar (i) el Saldo de Principal de los Certificados 
Bursátiles, menos (ii) (a) la suma del Saldo Total de los Activos, más (y) el Saldo de la 
Cuenta de Reserva de Intereses, entre (b) la Razón de Aforo Objetivo. En caso de que 
el aforo se encuentre en niveles superiores a la Razón de Aforo Objetivo, se liberarán 
las cantidades remanentes en efectivo al tenedor de la Constancia, una vez cubiertos los 
pagos correspondientes. 
 
La Emisión devengará intereses a una tasa variable, referida a la TIIE a 28 días, más 
una sobretasa a ser determinada al momento de su colocación. El servicio de la deuda 
se realizará de forma mensual. De igual forma, la cartera a ser bursatilizada tendrá un 
saldo insoluto de P$29,931.0m a septiembre de 2023. El plazo remanente promedio 
ponderado de la cartera es de 187.2 meses. 
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Matriz de Riesgos 
 
A continuación, HR Ratings presenta un análisis de los factores de riesgo, así como 
factores de fortaleza en el ámbito legal, operativo y financiero de la Emisión, con un 
enfoque principalmente en factores cualitativos y operativos de la transacción.  
 
 

 
 
 

Opinión Legal 
 
La opinión legal de la transacción fue elaborada por el despacho Chávez Vargas Minutti, 
S.C. En su dictamen, el despacho determina que los documentos de la transacción 
constituyen obligaciones válidas y jurídicamente exigibles. Asimismo, se establece la 
cesión válida, verdadera y oponible a terceros de los créditos a favor del Fideicomiso, 
mismo que serán parte del Patrimonio del Fideicomiso. 
 
 

Características del Colateral 
 
La Emisión con clave de pizarra BANORCB 23 se encuentra respaldada por los flujos 
derivados de los contratos de créditos bancarios estructurados, contratados por 
entidades subnacionales y administrados por Banorte. De los créditos cedidos, todos 
fueron otorgados a entidades federativas. En línea con esto, la cartera estará 
conformada por 13 créditos que acumularían un saldo insoluto de P$29,931.0m al cierre 
de septiembre de 2023.  
 
Dentro de las características principales de los financiamientos se destaca el plazo legal 
inicial entre 14 y 30 años, así como un plazo remanente promedio ponderado de 187.2 
meses; el perfil de amortizaciones de los créditos será de forma mensual y obligatoria y 
estas pueden ser fijas o variables; y la fuente de pago corresponde a un porcentaje de 
las participaciones federales de las entidades. La tasa de interés aplicable, en todos los 
créditos, es el resultado de la TIIE a 28 días más una sobretasa, la cual puede ser fija o 
estar en función de la calificación que tenga el crédito o la entidad, según se defina en el 
contrato. A continuación, se presentan los créditos cedidos al Fideicomiso: 
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En cuanto a la concentración del monto cedido para el pago de la Emisión, los cinco 
créditos con mayor monto cedido acumulan el 62.6% del total de la cartera, de los 
cuales, el financiamiento con mayor participación (16.9%) presenta un plazo remanente 
de 172 meses. Los nueve créditos restantes de la cartera cedida representan el 37.4% 
del total. Lo anterior refleja una elevada dependencia de la estructura de la Emisión al 
comportamiento de los créditos con mayor concentración. 
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Análisis de Escenarios 
 

Escenario de Estrés 
 
Con la finalidad de determinar la capacidad de pago de la Emisión, HR Ratings realizó 
un análisis cuantitativo que permite conocer el comportamiento de esta en un escenario 
de estrés. Los supuestos considerados para el análisis son los siguientes: 

A. Monto de la Emisión por P$27,100m. 

B. Plazo de la Emisión de 8,810 días, equivalente a aproximadamente 24.47 años. 

C. Servicio de la deuda mensual. 

D. Valor del Portafolio Fideicomitido de P$29,931.0m. 

E. Tasa de interés proyectada de TIIE a 28 días en un escenario de bajo crecimiento 
y baja inflación más una sobretasa de 0.40%. Es importante mencionar que la 
sobretasa incorporada por HR Ratings es un supuesto propio y no hace 
referencia alguna a la sobretasa a ser determinada al momento de su colocación 
en el mercado. 

F. Tasa promedio ponderada del portafolio de TIIE a 28 días más una sobretasa de 
0.46%, de acuerdo con las características actuales de los contratos. 

G. Razón de Aforo Inicial de la Emisión de 1.10x, Razón de Aforo Objetivo de 1.10x 
y Razón de Aforo Mínima de 1.05x. 

H. Comisión por Administración:  
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En donde: 
SICi: Saldo insoluto del portafolio 
D: días efectivamente transcurridos en el periodo de cobranza respectivo. 

I. Gastos de mantenimiento mensuales por P$250,000 y anuales por P$3.0m. 

J. Reserva de Intereses equivalente de multiplicar por 1.5x el Monto de Pago de 
Intereses correspondiente a la Fecha de Pago inmediata siguiente. 

K. Monto de Amortización Objetivo equivalente al resultado de restar (i) el Saldo de 
Principal de los Certificados Bursátiles, menos (ii) (a) la suma del Saldo Total de 
los Activos, más (y) el Saldo de la Cuenta de Reserva de Intereses, entre (b) la 
Razón de Aforo Objetivo. 

L. El escenario de estrés no considera el incumplimiento de alguno de los créditos 
cedidos, considerando su elevada calidad crediticia. 

M. Uso de todos los recursos para el pago de obligaciones. 
 
Tomando en consideración los supuestos mencionados, se esperaría que el Fideicomiso 
muestre el siguiente comportamiento: 
 
 

 
 
 
En cuanto a la cobranza de los créditos cedidos, se observa que la cobranza de principal 
es el ingreso de mayor relevancia, representando el 59.0%. No obstante, la cobranza de 
intereses representa también una importante proporción, siendo esta de 41.0%. De igual 
manera, se observa que la cobranza de intereses disminuye conforme transcurren los 
periodos como resultado de la contracción del saldo insoluto de los créditos cedidos, 
derivada de las amortizaciones programadas de cada crédito. Adicionalmente, la 
cobranza total comienza mostrando una tendencia creciente; sin embargo, se observa 
que en algunos periodos se presenta una contracción debido a la amortización total de 
ciertos contratos, con lo que se muestra una tendencia al alza en los siguientes 
periodos. En línea con lo anterior, la cobranza durante la vigencia de la Emisión es de 
P$50,618.5m, de los cuales P$29,849.9m corresponden a cobranza de capital y 
P$20,768.6m corresponden a cobranza de intereses. 
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La cartera cedida cuenta con amortizaciones de capital programadas mensualmente, las 
cuales disminuyen el saldo insoluto en cada periodo. Con los recursos obtenidos de la 
cobranza se llevarían a cabo las amortizaciones de los CEBURS Fiduciarios después de 
haber cubierto los pagos correspondientes, en la medida que el aforo se mantenga por 
encima de 1.10x en todos los periodos. Por otra parte, la Emisión amortiza totalmente en 
el periodo 286, 8 meses antes del vencimiento legal. 
 
 

 
 
 
Respecto a la distribución de los egresos del Fideicomiso, se observa que el principal 
destino de recursos durante los primeros 65 periodos de la Emisión es el pago de 
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intereses y posteriormente para la amortización de los CEBURS Fiduciarios. Por otro 
lado, la liberación de remanentes se realiza una vez que el Fideicomiso haya cumplido 
con todas las obligaciones de pago de forma mensual. En este sentido, se realizan 
liberaciones durante los 286 periodos de vigencia de la Emisión, excluyendo el último 
periodo donde el saldo insoluto de los CEBURS Fiduciarios es cero debido a la 
amortización total. Asimismo, se muestra que, una vez que la Emisión es amortizada 
completamente en el periodo 286, la totalidad de los ingresos por la cobranza de 
principal e intereses de los contratos de crédito son propiedad del Fideicomitente. 
 
 

 
 
 
En cuanto al flujo de efectivo de la Emisión, el Fideicomiso recibe un ingreso total de 
P$50,942.4m durante la vida de esta, siendo la cobranza de capital la de mayor 
relevancia con el 59.0% de los ingresos. Por otro lado, la mayor parte de los ingresos se 
destina a la amortización de los CEBURS Fiduciarios, acumulando un 53.2% de las 
salidas de efectivo del Fideicomiso. El pago de intereses representa el 36.1% de los 
egresos, las liberaciones el 9.3% y 0.9% la comisión de administración. Una vez 
amortizada la Emisión, se tendrán remanentes post-amortización de P$112.2m, 
equivalentes a 0.2% de los egresos totales. 
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Escenario Base 
 
El escenario base planteado por HR Ratings busca analizar el comportamiento de la 
Emisión en condiciones económicas y de mercado probables de acuerdo con nuestro 
escenario económico base. A continuación, se mencionan los principales supuestos 
incorporados en el escenario base: 

A. Se consideran los mismos supuestos que los planteados en el escenario estrés 
respecto a las características generales de la Emisión, incluyendo el esquema de 
amortización, el nivel de Aforo, la sobretasa incorporada y los fondos de reserva. 

B. Escenario económico base, con lo que se tendrían mayores flujos de cobranza en 
comparación con el escenario de estrés debido a una TIIE promedio mayor de 
6.99% (vs. 6.13% en el escenario de estrés) 

C. Uso de todos los recursos para cubrir las obligaciones de pago. 
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En el escenario base, la cobranza de principal continúa siendo el ingreso de mayor 
relevancia, representando el 54.8%, y la cobranza de intereses representa el 45.2% de 
esta (vs. 59.0% y 41.0% en un escenario de estrés). Con esto, la cobranza durante la 
vigencia de la Emisión es de P$54,617.5m, de los cuales P$29,931.0m corresponden a 
cobranza de capital y P$24,686.4m corresponden a cobranza de intereses que sería 
superior a la de lo esperado en un escenario de estrés (vs. P$50,700.9m, P$29,931.0m 
y P$20,769.8m en un escenario de estrés). Por otro lado, los egresos se componen 
principalmente de la amortización de los CEBURS Fiduciarios, con un monto de 
P$27,100.0m, seguido del pago de intereses por P$21,925.0m (vs. P$27,100.0m y 
P$18,386.5m en un escenario de estrés). Una vez amortizada la totalidad de la Emisión, 
se tendrá un monto remanente por P$112.5m que será distribuido al tenedor de la 
Constancia.  
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Anexo – Descripción de la Transacción 
 
La Emisión tiene como fuente de pago el Patrimonio del Fideicomiso, el cual está 
compuesto principalmente por los Contratos de Crédito otorgados a entidades 
federativas, municipios o entidades paraestatales o paramunicipales, así como 
fideicomisos en los que cualquiera de dichas entidades actúe como fideicomitentes 
originados y administrados por Banorte. Como Fideicomitente y Administrador de la 
Emisión se encuentra Banorte, en calidad de Fiduciario se encuentra Banco Actinver, y 
CIBanco como Representante Común. 
 
 

 
 
 

Razón de Aforo 
 
La Razón de Aforo significa, el resultado de dividir: la suma del Saldo Total de los 
Activos más el Saldo de la Cuenta de Reserva al cierre de operaciones del último día 
hábil del Periodo Mensual correspondiente a dicha Fecha de Cálculo, entre el Saldo de 
Principal de los Certificados Bursátiles. La Razón de Aforo Inicial es 1.10x, la Razón de 
Aforo Mínimo es 1.05x, y la Razón de Aforo Objetivo es 1.10x. En caso de que el Aforo 
se ubique por encima del Aforo Objetivo, se podrán realizar liberaciones al tenedor de la 
Constancia Preferente. 
 
 

Patrimonio del Fideicomiso 
 
El Patrimonio del Fideicomiso se integra con lo siguiente: 
 

1. la Aportación Inicial; 

2. los recursos derivados de la colocación de los Certificados Bursátiles; 

3. los Activos Subyacentes; 

4. los documentos relacionados con los activos subyacentes; 

5. la Cobranza; 
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6. cualquier instrumento resultado de la inversión de los recursos líquidos con los que 
llegue a contar el Fideicomiso, así como los rendimientos y cualquier cantidad 
cobrada al amparo de dichos instrumentos; 

7. cualquier cantidad en efectivo u otros bienes o derechos que se mantengan en 
cualquier momento en las Cuentas del Fideicomiso; 

8. cualquier cantidad en efectivo u otros bienes o derechos que reciba el Fiduciario en 
términos del Contrato del Fideicomiso. 

 
 

Prelación de Erogaciones 
 
En cada Fecha de Pago, el Fiduciario aplicará los recursos que se hayan acreditado a la 
Cuenta de Pago para realizar los pagos y transferencias que se mencionan a 
continuación, precisamente en el orden que se describen: 

a) para transferir a la Cuenta de Gastos Anuales, en caso de que el saldo de esta sea 
menor al saldo requerido para dicha Fecha de Pago. También para pagar los 
Gastos de Mantenimiento Ordinarios de la Emisión que deban pagarse en dicha 
Fecha de Pago; 

b) para pagar al Administrador la Comisión por Administración, así como rembolsarle 
los Gastos de Cobranza que hubiese anticipado; 

c) para pagar a los Tenedores de los Certificados Bursátiles, los Montos Mensuales 
de Pago de Intereses debidos y pagaderos al amparo de los Certificados 
Bursátiles; 

d) para transferir a la Cuenta de Reserva de Intereses, en caso de que el saldo de 
esta sea menor al saldo requerido para dicha Fecha de Pago; 

e) para pagar a los Tenedores de los Certificados Bursátiles el Monto Objetivo de 
Amortización correspondiente a los Certificados Bursátiles o, en caso de ser 
menor, el Saldo de Principal de los Certificados Bursátiles, en el entendido que, la 
falta de pago del Monto Objetivo de Amortización en una Fecha de Pago no 
constituirá un Evento de Amortización Anticipada o un Evento de Incumplimiento; 

f) para transferir a la Cuenta de Reserva de Principal, en caso de que el saldo de 
esta sea menor al saldo requerido para dicha Fecha de Pago, en tanto no ocurra y 
continúe un Evento de Amortización Anticipada Total; 

g) para pagar al Fiduciario, al Representante Común o a cualquier otra Parte la 
cantidad necesaria para cubrir cualquier Gasto de Mantenimiento Ordinario 
Pendiente y/o Gasto de Mantenimiento Extraordinario de la Emisión; 

h) para pagar a Banorte (o cualquier tercero que sea tenedor de la Constancia), 
cualquier remanente en la Cuenta de Pagos después de realizar los pagos y 
transferencias previstas en los incisos anteriores, en tanto no ocurra y continúe un 
Evento de Amortización Anticipada o un Evento de Amortización Anticipada 
Parcial; 
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i) mientras ocurra y continúe un Evento de Amortización Anticipada Total o un 
Evento de Amortización Anticipada Parcial (en el entendido que en dichos 
supuestos no se realizarán los pagos y transferencias previstos en el inciso h) 
anterior), para pagar a los Tenedores de los Certificados Bursátiles, a prorrata, en 
concepto de pago de principal, cualquier remanente en la Cuenta de Pago después 
de realizar los pagos y transferencias previstos en los incisos anteriores o, en caso 
de ser menor, el Saldo de Principal de los Certificados Bursátiles. 

 
 

Eventos de Amortización Anticipada Total 
 
Constituirá un Evento de Amortización Anticipada Total: 

1. si durante tres Fechas de Cálculo consecutivas la Razón de Aforo es menor a la 
Razón de Aforo Mínimo; 

2. si el Fideicomitente inicia cualquier procedimiento legal tendiente a que cualquier 
Documento de la Emisión sea declarado nulo o inexistente; 

3. si el Fideicomitente suspende operaciones como Institución de Banca Múltiple de 
manera temporal o definitiva; 

4. si la autorización otorgada por la SHCP5 en favor del Fideicomitente para operar 
como Institución de Banca Múltiple fuere revocada o dada por terminada; 

5. si se inicia o decreta un procedimiento de resolución bancaria o liquidación 
respecto al Fideicomitente y este continúe por un plazo de 90 días hábiles posterior 
a la resolución de la autoridad competente; 

6. si se suscita un Evento de Incumplimiento. 
 
En caso de que se presente un Evento de Amortización Anticipada Total, se iniciará el 
Periodo de Amortización Anticipada Total de manera automática, bastando la 
confirmación por escrito del Administrador, del Fideicomitente, del Fiduciario o del 
Representante Común. El Representante Común dará a conocer a la CNBV6, a la BMV7 
y al Indeval8 de la existencia de este evento por escrito. Posteriormente, el Fiduciario le 
notificará a las Agencias Calificadoras. 
 
En adición a las obligaciones del Administrador de revelar cualquier Evento de 
Amortización Anticipada Total en el Reporte Mensual, el Administrador y el 
Fideicomitente se obligan a notificar al Fiduciario, al Representante Común y a las 
Agencias Calificadoras por escrito de cualquier evento que constituya un Evento de 
Amortización Anticipada Total o de cualquier evento que con el paso del tiempo o con la 
entrega de una notificación pueda convertirse en uno, a más tardar el día hábil inmediato 
siguiente que se conozca el mismo. 
 
El periodo de Amortización Anticipada Total inicia en la fecha en que ocurra y continúe 
un Evento de Amortización Anticipada Total y termina en la fecha en que todas las 

 
5 Secretaría de Hacienda y Crédito Público (SHCP). 
6 Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV). 
7 Bolsa Mexicana de Valores (BMV). 
8 Instituto Central para el Depósito de Valores (Indeval). 
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cantidades adeudadas al amparo de los CEBURS Fiduciarios y de los demás 
Documentos de la Emisión se hayan pagado en su totalidad. En caso de que se decrete 
dicho periodo, el Fiduciario deberá transferir todas aquellas cantidades disponibles en la 
Cuenta de Reserva de Intereses y en la Cuenta de Reserva de Principal a la Cuenta de 
Pago para realizar, hasta donde alcance, los pagos a los Tenedores descritos en el 
inciso i) de la sección Prelación de Erogaciones. 
 
 

Eventos de Amortización Anticipada Parcial 
 
Constituirá un Evento de Amortización Anticipada Parcial: 

1. si no se entregare oportunamente cualquier reporte relevante que deba entregar 
el Fiduciario dentro de los 30 días siguientes a la fecha en que dicho reporte deba 
ser entregado, en el entendido que dicho evento se entenderá subsanado a partir 
de la fecha en que el reporte de que se trate sea entregado; 

2. si el Fiduciario incumpliere alguna obligación de relevancia y dicho incumplimiento 
no es subsanado en la Fecha de Pago inmediata siguiente a la Fecha de Pago en 
que se verificó el incumplimiento; 

3. si el Fideicomitente incumpliere con las obligaciones previstas a su cargo y dicho 
incumplimiento no es subsanado en la Fecha de Pago inmediata siguiente a la 
fecha en que se verificó el incumplimiento. 

 
Una vez se actualice un Evento de Amortización Anticipada Parcial, iniciará 
automáticamente un Periodo de Amortización Anticipada Parcial. El Fideicomitente y el 
Fiduciario tendrán, en todo momento, el derecho a subsanar cualesquiera Eventos de 
Amortización Anticipada Parcial que ocurran durante la vigencia del presente Contrato; 
lo anterior en el entendido que, una vez que sea subsanado cualesquier Evento de 
Amortización Anticipada Parcial, cesará inmediatamente el Periodo de Amortización 
Anticipada Parcial correspondiente. 
 
El periodo de Amortización Anticipada Parcial inicia en la fecha en que ocurra y continúe 
un Evento de Amortización Anticipada Parcial y termina en la fecha en que dicho Evento 
de Amortización Anticipada Parcial sea subsanado, de ser el caso. En caso de que se 
decrete dicho periodo, se llevará a cabo lo descrito en el inciso i) de la sección Prelación 
de Erogaciones. 
 
 

Eventos (o Causas) de Incumplimiento 
 
Constituirá un Evento de Incumplimiento respecto de los Certificados Bursátiles:  

1. si cualquier Monto Mensual de Pago de Intereses de los Certificados Bursátiles no 
ha sido pagado por el Fiduciario dentro de los 3 días hábiles siguientes a la Fecha 
de Pago que corresponda y que dicho incumplimiento no se haya subsanado en 
cualquiera de las 2 Fechas de Pago inmediatas siguientes (salvo que dicha 
omisión sea atribuible al Fiduciario) y que dicho incumplimiento no se haya 
subsanado en la Fecha de Pago inmediata siguiente a la Fecha de Pago en que 
ocurrió el incumplimiento; 
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2. si todas las cantidades adeudadas al amparo de los Certificados Bursátiles no han 
sido pagadas a más tardar en la Fecha de Vencimiento Final; 

3. si cualquier Documento de la Emisión deja de ser un acto jurídico válido, vigente o 
existente, según sea determinado por autoridad judicial competente mediante 
sentencia definitiva e inapelable; 

4. si el Fiduciario ha dejado de ser propietario de una parte sustancial o de todos los 
Activos Subyacentes fuera de aquellos supuestos previstos en los Documentos de 
la Emisión, sujeto a los derechos del Fideicomitente de subsanar deficiencias en 
el proceso de aportación de Activos Subyacentes en términos de los Documentos 
de la Emisión; 

 
Adicionalmente a cualquier otra consecuencia derivada de que se actualice un Evento 
de Incumplimiento, el Fiduciario podrá vender los Activos Subyacentes, conforme a las 
instrucciones del Representante Común, quien a su vez actuará conforme a las 
instrucciones de los Tenedores de los Certificados Bursátiles. El Representante Común 
podrá instruir por escrito al Fiduciario (Instrucción de Venta por Incumplimiento) a 
realizar la venta de dichos Activos Subyacentes y los términos y condiciones de esta, en 
el entendido que dicho proceso podrá ser un proceso público o privado. 
 
El Representante Común, previa autorización de la asamblea de Tenedores, podrá 
instruir al Fiduciario a que contrate a cualquier institución que tenga experiencia en la 
venta de activos financieros similares a los Activos Subyacentes (el “Asesor”) para 
coordinar el proceso de venta. 
 
El Fideicomitente se obliga a prestar al Fiduciario, al Representante Común o al Asesor 
aquella asistencia que soliciten a efecto de llevar a cabo el proceso de venta, incluyendo 
el proporcionar al Fiduciario, al Representante Común y al Asesor cualquier información 
y documentación que soliciten respecto de los Activos Subyacentes y la suscripción de 
cualquier documento, convenio o contrato que sea razonablemente solicitado por el 
Fiduciario, el Representante Común o el Asesor. 
 
El Fiduciario estará obligado a realizar todos aquellos actos que sean solicitados e 
instruidos por el Representante Común y/o el Asesor para facilitar el proceso de venta 
de los Activos Subyacentes, en el entendido que las partes del presente Fideicomiso 
liberan al Fiduciario de cualquier responsabilidad derivada del procedimiento de venta 
salvo por aquella derivada de su dolo, mala fe o negligencia o del incumplimiento de las 
instrucciones del Representante Común o el Asesor. 
 
El Representante Común, previa autorización de la asamblea de Tenedores, será el 
único autorizado para iniciar suspender o dar por terminado cualquier procedimiento de 
venta de los Activos Subyacentes. 
 
Los recursos derivados de la venta de los Activos Subyacentes serán entregados al 
Fiduciario, quien los aplicará en el siguiente orden: 

1. al pago de todos los impuestos que puedan resultar de la venta de los Activos 
Subyacentes, con excepción de impuestos a cargo del Fideicomitente por la 
aportación de los Activos Subyacentes al Fideicomiso; 
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2. al pago de todos los gastos y comisiones razonables y documentados en que se 
incurran en relación con la venta de los Activos Subyacentes, incluyendo el 
impuesto al valor agregado; 

3. el Fiduciario aplicará cualquier remanente conforme a lo previsto en lo dispuesto 
en la Prelación de Erogaciones. 

 
El adquirente de los Activos Subyacentes pagará al Fiduciario cualquier impuesto al 
valor agregado aplicable y cualquier otro impuesto que sea aplicables y que se cause 
con motivo de la transmisión de los Activos Subyacentes. 
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Información complementaria en cumplimiento con la fracción V, inciso A), del Anexo 1 de las Disposiciones de carácter general aplicables 
a las instituciones calificadoras de valores. 

Calificación anterior  HR AAA (E) / Perspectiva Estable 

Fecha de última acción de calificación  21 de junio de 2023 

Periodo que abarca la información financiera utilizada por HR Ratings para el 
otorgamiento de la presente calificación. 

Noviembre 2007 – agosto 2023 

Relación de fuentes de información utilizadas, incluyendo las proporcionadas por 
terceras personas 

Información financiera y legal proporcionada por el Fideicomitente 

Calificaciones otorgadas por otras instituciones calificadoras que fueron utilizadas 
por HR Ratings (en su caso). 

N/A 

HR Ratings consideró al otorgar la calificación 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 caso) 

La calificación ya incorpora dicho factor de riesgo. 

 

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

 
La calificación antes señalada fue solicitada por la entidad o emisor, o en su nombre, y por lo tanto, HR Ratings ha recibido los honorarios 
correspondientes por la prestación de sus servicios de calificación. En nuestra página de internet www.hrratings.com se puede consultar la 
siguiente información: (i) El procedimiento interno para el seguimiento a nuestras calificaciones y la periodicidad de las revisiones; (ii) los 
criterios de esta institución calificadora para el retiro o suspensión del mantenimiento de una calificación, (iii) la estructura y proceso de 
votación de nuestro Comité de Análisis y (iv) las escalas de calificación y sus definiciones. 
 
Las calificaciones y/u opiniones de HR Ratings de México S.A. de C.V. (HR Ratings) son opiniones con respecto a la calidad crediticia y/o a la capacidad de administración de 
activos, o relativas al desempeño de las labores encaminadas al cumplimiento del objeto social, por parte de sociedades emisoras y demás entidades o sectores, y se basan 
exclusivamente en las características de la entidad, emisión y/u operación, 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 algún instrumento, ni para llevar a cabo algún tipo de negocio, inversión u operación, y pueden estar sujetas a actualizaciones en cualquier momento, de conformidad 
con las metodologías de calificación de HR Ratings, en términos de lo dispuesto en el artículo 7, fracción II y/o III, según corresponda, de las “Disposiciones de carácter general 
aplicables a las emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores”. 
 
HR Ratings basa sus calificaciones y/u opiniones en información obtenida de fuentes que son consideradas como precisas y confiables, sin embargo, no valida, garantiza, ni 
certifica la precisión, exactitud o totalidad de cualquier información y no es responsable de cualquier error u omisión o por los resultados obtenidos por el uso de esa información. 
La mayoría de las emisoras de instrumentos de deuda calificadas por HR Ratings han pagado una cuota de calificación crediticia basada en el monto y tipo de emisión. La 
bondad del instrumento o solvencia de la emisora y, en su caso, la opinión sobre la capacidad de una entidad con respecto a la administración de activos y desempeño de su 
objeto social podrán verse modificadas, lo cual afectará, en su caso, al alza o a la baja la calificación, sin que ello implique responsabilidad alguna a cargo de HR Ratings. HR 
Ratings emite sus calificaciones y/u opiniones de manera ética y con apego a las sanas prácticas de mercado y a la normativa aplicable que se encuentra contenida en la página 
de la propia calificadora www.hrratings.com, donde se pueden consultar documentos como el Código de Conducta, las metodologías o criterios de calificación y las calificaciones 
vigentes. 
 
Las calificaciones y/u opiniones que emite HR Ratings consideran un análisis de la calidad crediticia relativa de una entidad, emisora y/o emisión, por lo que no necesariamente 
reflejan una probabilidad estadística 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 inversión, incluso, a reestructurar la deuda 
debido a una situación de estrés enfrentada por el deudor. No obstante, lo anterior, para darle mayor validez a nuestras opiniones de calidad crediticia, nuestra metodología 
considera escenarios de estrés como complemento del análisis elaborado sobre un escenario base. Los honorarios que HR Ratings recibe por parte de los emisores 
generalmente varían desde US$1,000 a US$1,000,000 (o el equivalente en otra moneda) por emisión. En algunos casos, HR Ratings calificará todas o algunas de las emisiones 
de un emisor en particular por una cuota anual. Se estima que las cuotas anuales varíen entre US$5,000 y US$2,000,000 (o el equivalente en otra moneda). 

La calificación otorgada por HR Ratings de México, S.A. de C.V. a esa entidad, emisora y/o emisión está sustentada en el 
análisis practicado en escenarios base y de estrés, de conformidad con la(s) siguiente(s) metodología(s) establecida(s) por 
la propia institución calificadora: 
 

Criterios Generales Metodológicos (México), Enero 2023 
Metodología de Calificación para la Emisión de Deuda Respaldada por Flujos Generados por un Conjunto de Activos 
Financieros (México), Enero 2023 
Metodología de Productos Estructurados para Estados y Municipios: Deuda apoyada por Participaciones Federales de los 
Estados, Agosto 2023 
 
Para mayor información con respecto a esta(s) metodología(s), favor de consultar https://www.hrratings.com/methodology/ 

 

http://www.hrratings.com/
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