
l. Calificación Quirografaria y fondo de reserva.Encaso de que la
calificación del Estadosea revisadaa un nivel inferior de HRAA+Yque el
fondo de reservano seencuentre en línea con su saldo objetivo. la
calificación de la Emisión podría ser revisada la baja.

4 Tasa. HRdeterminó una TasaObjetivo de Estrés (TOE)3de 81.5% (vs.81.8%
en la asignación de la calificación).

3. Bono sustentable. De acuerdo con el Marco de Referencia del Bono
Sustentable. el cual es consistente con los compromisos con la
sustentabilidad del Plan de Desarrollo Estatal 2017-2023. esta emisión está
alineada con los estándares internacionales de International Capital Market
Association (lCMA)sobre las Directrices de Bonos Sustentables y cuenta con
una Opinión de Segunda Parte positiva emitida por Sustainalytics.

2. FAFEF.FAFEFdel Estado de México con TasaMedia Anual de Crecimiento
(TMAC)nominal. para el periodo de 2017 a 2021 fue de 7.3%. La proporción
del FAFEFdel Estado con respecto al FAFEF nacional ha mostrado una
tendencia decreciente. pasando de 15.6% en 2019 a 15.4% en 2021. lo
anterior como consecuencia del aumento del PIB per cápita del Estado con
respecto a las demás entidades federativas. De enero a agosto de 2022. el
Estado ha recibido P$5.169millones.

l. Rating. La ratificación de la calificación es resultado del análisis de los
flujos futuros asignados a la estructura como fuente de pago y estimados por
HR Ratings bajo escenarios de estrés ciclico y crítico .. Adicionalmente. se
considera la calificación quirografaria del Estado de México que se encuentra
en un nivel de HRAA+con PerspectivaEstabley la fuente de pago asignada a
la Emisión. la cual corresponde al Fondo de Aportaciones para el
Fortalecimiento de las Entidades Federativas(FAFEF)del Estado de México.
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Gráfica1. Bono sustentable ampliafuentes de financiamiento
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Los pagos anteriores deberán depositarse a nombre
S.D.Indeval Institución para el Depósito de Valores
SA de C.v.. Cuenta CLABE 902180001200120008.
Institución Beneficiaria S.D. Indeval. con oficinas
ubicadas en Av. Paseode la Reforma No. 255. Tercer
Piso. Col. Cuauhtémoc. c.P. 06500. Ciudad de
México:antes de las 11:00 horasdel día:
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rasa de interés bruto anual:

vater de l. Emisión al inicio del Periodo:
Valor nominal al inicio del Periodo:

Intereses devengados en el Periodo:
Monto de amortízactén programad.:
Monto de amortización antlctpada:

Primapor prepago:
Intereses mcratertes:

Valor de la Emisión al final del Periodo:
Valor nominal al final del Periodo:

Monto a liquidar:

Monex Casa de Bolsa. SAo de C.v.. Monex Grupo
Financiero. en nuestro carácter de representante
común (el "Representante Común") de los tenedores
de los certificados bursátiles identificados con clave
de pizarra EDOMEX22X(la "Emisión"). emitidos por
Estadode México.de los EstadosUnidos Mexicanos.
de conformidad con lo establecido en la sección
denominada ''Tasa de Interés de los Certificados
Bursátiles: Procedimiento de Cálculo: Pago" y. en su
caso.en la sección Amortización de principal: Fechas
de Pago. del título que ampara la Emisión.
informamos conforme se indica a continuación. las
cantidades devengadas en el periodo de intereses
correspondiente (el "Periodo"). así como la tasa de
interés bruto anual aplicable al mismo:
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➢ La Emisión se emitió el 29 de septiembre de 2022 con clave de pizarra EDOMEX
22X que será emitida por el Gobierno del Estado de México, se colocaría por un
monto de hasta MXN$2,890Ma una tasa fija del 11.56%.

➢ La fuente de pago de la Emisión corresponde al máximo entre el 5.3% de los
recursos del FAFEF del Estado de México del año de la emisión de los CEBURS
(2022) y el 5.3% de los recursos del FAFEF del año de que se trate.

➢ El capital se pagaría mensualmente mediante 180 amortizaciones a una tasa
variable.

➢ El Emisor deberá constituir el Fondo de Reserva equivalente a 3 meses de
servicio de la deuda.

➢ El pago de capital e intereses a los tenedores de los CEBURS se realizaría
mediante el Fideicomiso No. F/00105 y sería por unmonto fijo mensual.



fuante:KRRatingsccnilfurmaciondeillSKCPyemnadonnpropill.
flot~:CifrDlen~nt$<lepnosrellle$de2021

~.lOO

~.OOO

~.lOO

~,OOO

S1,~

U,OOO

~.lOO

~.OOO +-=-~..."..,-::-'"-=-""~~~.....,....".~..."..,..."..,~:::;:=;:::;=::;=::;=:;:::::,~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ re ~ ~ M ~ ~ ~ ~ ~ ~~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~ ~

SI1,000

$10.500

510,000

Figura7 EstadodeMexlco FondoEstatll de Fortalecimientode lasEntIdadesFederativas (FAFEF)

Fuente:HRRatirlgston beseenesllmaelonespropiasenuneeeeoareeeesués.
Nota: Cilras en mlQnes de pesos nO"",tes.

- Rel;erw~lm5delp¿gcjQ{<5efdt-$,e~ -DSCRpoiawia ese.óeeg'~ -DSCRprirraia~6eege..crióco
~ U

U 1.1

Figura 6 Penado de Estres Cntico

furnte:HRRetilgsoonbne en eslinlldonesprop'es.
Ilota:tIA ""Itlrde:ron H ogns~er,unuo=nrrio ~ estris, 2)En 2022secons~o:r•• ~rt~de nQ~re Y3)En :ro31!1oeeonsi!:lera huta

"
"
'.'
"¡2.0
1.8

1.6

U

12

1.0

"sa

Fuente:~RRatl'lgscon baseen estmadones prop!asenun eseenarlode estr's.
lIota:l)Oa!e5proyectadesenun~cenati:ldee!trhy2)CifrasenrTil:lneidepesosnomale$.

$10.0

$15.0

$20_0

125.0

$30.0

Figura 5 servte!e de la deuda y DSCR pnmana promedio mensual (eseenarte de estrés)

Fuenle: HR RlIlIlgs een base en InlolTTlllclón delEslado y eslrnac:icnes prcp;as
Nnla:l)CifrKsenmlonesdepnosnomi,,,,!.s,2)Ap.1Irtirlll!2023seCGnsider.unescenlrmd.ntr~ ..,3)En2022s.con.i<ff!,.ap8rtird"
noviemorly')En2037u(:onlid~rlhuIIOClUtlrt.

".0

SSO.O

$100.0

$1~.O

5200.0

$2~.O

-

_.1 I I I I 111

$400.0
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FIgur33 P:lgo de C:lplul e Intereses oretnarfee en el esconane de estros

Flgur.2 Desempeño fin.nclero esperade anual del FIdeIcomIso No. F/00105: CEBURS EDOMEX 22X (Escen.rlo de Estres: B.Jo CrecImIento y B.J. lnflaeión}

FAFEFdel rueme de pego: Fondo de reserva
Recursos

Año Eslado de- 5.311%del FAFEF Pago de Ca,pital Pogo d. Servicio tete! de OSCRPPM' en meses de pago Transferidos el Remanentes Saldo insolutodel Estadode Intereses' la deuda Fondo deM8xico MéxiC!o (promedio Anual) Reservo

2022 51.292.3 568.5 510.0 558.4 568.4 1.0 3.0 50.0 50.1 52.880.0
2023 58.059.5 5427.2 577.0 5333.6 5410.5 1.0 3.0 50.0 516.6 52.8UO
2024 58.2060 5434.9 S84.7 5325.9 5410.5 1.1 3.0 SO.O 524.4 S2.718.3
2025 58.5965 5455.6 597.9 5312.6 5410.5 1.1 3.0 50.0 545.1 S2.62M
2026 58.991.1 5476.5 5109.1 5301.5 5410.5 1.2 3.0 50.0 566.0 52.511.4
2027 59.271.5 5491.4 5122.6 5287.9 5410.5 1.2 3.0 50.0 580.9 52.388.8
2028 59.2252 5488.9 5136.9 5273.6 5410.5 12 3.0 50.0 5784 52.251.8
2029 59.559.1 5506.7 5153.4 5257.2 5410.5 1.2 3.0 50.0 596.1 52.098.5
20311 $9.631.9 55105 51746 52360 54105 12 30 50.0 S100.0 S1.9239
2031 510.088.1 5534.7 5195.9 5214.6 5410.5 1.3 3.0 50.0 5124.1 51.n8.0
2032 SI0.565.8 S56O.0 S2189 S191.6 5410.5 14 30 SOO S149.4 SI.509 1
2033 510.500.1 5556.5 5246.6 5163.9 5410.5 1,4 3.0 50.0 5146.0 51.192.5
2034 510.868.9 S576.1 5277 1 513H 54'10.5 14 30 50.0 5165.5 5985.4
2035 511.249.9 5596.2 5310.9 599.6 5410.5 1.5 3.0 50.0 5185.7 S674.5
2036 511.329.6 5600.5 5350.1 560.4 5410.5 1.5 30 50.0 5189.9 5324.4
2037 59905.0 5525.0 5324.4 517.7 S342.1 1.5 2.7 -S102.6 5285.5 SO.O

Fuente:HRRetingscon baseen ilformación públicay estimacionespropias,
1) Escenariode BajoCrecimientoy Baja Inflación.

FAFEF Nom. Estado de Méxieo (TMACZ()2!.2037) 7.3% 6.9% 3.2%------------------------------------------------------------------------------------------------------------------
INPC(TMACmI.ZOO7) 4.5% 4.2% 3.7%

Figura 1. Escenarios
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