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El 21 de julio de 2025 se public6 el Decreto (el “Decreto”) por el cual se
reforman, adicionan y derogan diversas normas de las Disposiciones de
Caracter General en Materia Financiera de los Sistemas de Ahorro para el
Retiro (la “CUF”)

¢En qué consiste el Decreto?

El Decreto incluye, entre otros, los siguientes cambios y adiciones relevantes aplicables a las Administradoras de
Fondos para el Retiro (“Afores”) y las sociedades de inversidon administradas por las mismas (las “Siefores”): (i)
la incorporacion de nuevas reglas para inversion en valores objeto de emisiones simplificadas; (ii) la ampliacion de
las atribuciones de los comités de inversidn en relacién con inversiones en Instrumentos Estructurados’; (iii) el
fortalecimiento de la gestién de riesgos; (iv) mejoras de gobierno corporativo y transparencia; (v) regulacion
especifica en torno a los procesos de reestructuracion de activos objeto de inversion, (vi) obligatoriedad de
clausulas de indemnizacién en contratos con terceros, y (vii) metodologia de identificacion de Instrumentos
Estructurados “con inversidon preponderante en territorio nacional”.

¢ Cuando se publicé el Decreto y cuando entra en vigor?
El Decreto se publico el 21 de julio de 2025 y entr6 en vigor el 22 de julio de 20252,

Incorporacion de nuevas reglas para emisiones simplificadas

El Decreto incorpora regulaciones especificas para la inversion en Emisiones Simplificadas, alineandose con las
Disposiciones de caracter general aplicables a las emisoras simplificadas y los valores objeto de inscripcion

' Para efectos de la CUF, “Instrumentos Estructurados” significa (i) valores emitidos por fideicomisos en términos de la Ley del Mercado de
Valores y que se destinen a la inversién o al financiamiento de las actividades o proyectos dentro de México (incluyendo CKDs y fondos de
inversion en empresas publicas mexicanas, distintos de aquellos regulados por la Ley de Fondos de Inversion, y (ii) certificados bursatiles
fiduciarios de proyectos de inversion (coloquialmente conocidos como CERPIs).

2 |a fecha de entrada en vigor tiene diversas excepciones. Para informacién detallada, favor de contactar a cualquier integrante del equipo de
White & Case.
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simplificada (las “Disposiciones sobre Emisoras Simplificadas”), publicadas por la Comisiéon Nacional Bancaria
y de Valores (“CNBV”), el 21 de enero de 20253,

El Decreto sustituye el concepto de “Emisiones Pymes” por las Emisiones Simplificadas, siguiendo el criterio de
clasificacion de las Disposiciones sobre Emisoras Simplificadas de conformidad con lo siguiente:

e Emisiones Simplificadas de Deuda Nivel |, que corresponden a valores emitidos por Emisoras
Simplificadas Nivel 1, en las que las Sociedades de Inversidén pueden invertir, siempre que la inversion se
efectie mediante vehiculos que cumplan con los estandares establecidos por el Comité de Analisis de
Riesgos.

e Emisiones Simplificadas de Deuda Nivel Il, que corresponden a valores emitidos por Emisoras
Simplificadas Nivel ll, en las que las Sociedades de Inversién pueden invertir, de manera directa o mediante
vehiculos que cumplan con los estandares establecidos por el Comité de Analisis de Riesgos.

e Emisiones Simplificadas de Renta Variable, que corresponden a valores emitidos por Emisoras
Simplificadas de Acciones, en las que las Sociedades de Inversidn pueden participar, de manera directa o
mediante vehiculos que cumplan con los estandares establecidos por el Comité de Analisis de Riesgos.

e Emisiones Simplificadas de Instrumentos Bursatilizados, que corresponden a valores emitidos por
Emisoras Simplificadas de Valores respaldados por activos, en los que las Sociedades de Inversion
pueden participar, de manera directa o0 mediante vehiculos que cumplan con los estandares establecidos
por el Comité de Analisis de Riesgos.

En este sentido, se establecen diversas obligaciones a los Comités de Riesgos Financieros de cada Siefore, entre
las cuales se encuentran: (i) la fijacion del umbral maximo de participaciéon en Emisiones Simplificadas en
proporcién al activo total de la Siefore respectiva; (ii) establecer limites de concentracion por emisor y Emision
Simplificada; vy (iii) emitir criterios para diversificar este tipo de inversiones, definiendo métricas para el calculo de
las pérdidas esperadas y la periodicidad con la que se ajustaran los limites de concentracion y estas métricas, en
consideracion de las condiciones del mercado y el desempefo observado.*

Las Emisiones Simplificadas de Deuda Nivel | y Il estaran exentas de contar con metodologias y criterios
adicionales para la evaluacién crediticia, ademas de los proporcionados por las instituciones calificadoras de
valores, siempre que cumplan con los umbrales, limites, criterios y métricas sefialados en el parrafo anterior.

El Decreto sefiala que las disposiciones relativas a las Emisiones Simplificadas de Deuda Nivel |, las Emisiones
Simplificadas de Deuda Nivel Il, las Emisiones Simplificadas de Renta Variable y las Emisiones Simplificadas de
Instrumentos Bursatilizados realizadas a través de vehiculos, entraran en vigor en cuanto el Comité de Analisis de
Riesgos emita los criterios correspondientes. Sin embargo, los articulos transitorios del Decreto no fijan un plazo
especifico para que el Comité Andlisis de Riesgos emita dichos criterios.

De igual manera, establece que las inversiones en Emisiones Pymes efectuadas previo a la entrada en vigor del
Decreto podran mantenerse bajo los términos establecidos al momento de su adquisicion.

Ampliacion de las atribuciones de los comités de inversion respecto de inversiones en
Instrumentos Estructurados

Con el propésito de fortalecer las capacidades de las Afores para evaluar y dar seguimiento a las inversiones en
Instrumentos Estructurados, y mejorar el gobierno corporativo y la transparencia en la toma de decisiones del
Comité de Inversion, el Decreto incorpora varias medidas clave:

% Para mayor informacion, favor de consultar nuestra publicacion las Disposiciones sobre Emisiones Simplificadas, disponible aqui.

4 Conforme a los articulos transitorios del Decreto, las Administradoras dispondran de 180 dias habiles a partir de la entrada en vigor de las
modificaciones a la CUF para cumplir con estas obligaciones adicionales.
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Subcomité Especializado en Instrumentos Estructurados

Se constituye un subcomité especializado en Instrumentos Estructurados, que tiene por objeto asistir al Comité de
Inversion en la evaluacion y seguimiento de este tipo de instrumentos con la finalidad ultima de agilizar su toma de
decisiones, sin que ello implique la delegacién de las facultades del Comité de Inversion en este subcomité.

La constitucion y operacion de este subcomité se definira segun las politicas emitidas por el Comité de Inversion,
las cuales deben incluir la participacion de al menos un miembro no independiente con experiencia juridica en la
materia y un miembro independiente con experiencia en inversiones en Instrumentos Estructurados.

Las funciones del subcomité deberan enfocarse en: (i) el analisis y la seleccién preliminar de oportunidades de
inversion; (ii) el analisis y monitoreo de los instrumentos en cartera, incluyendo la identificacién de riesgos, el
rendimiento de los activos subyacentes, las consecuencias financieras y operativas, los honorarios del
administrador y su efecto en los intereses de los trabajadores; y (iii) el estudio de las estrategias de salida o
desinversion de los Instrumentos Estructurados.

Evaluacion del desempefo del administrador y de la administraciéon de activos subyacentes de Instrumentos
Estructurados

El Comité de Inversién debera pronunciarse respecto del desempefio del administrador, de los activos
subyacentes, la evaluacién de riesgos, las implicaciones financieras y operativas, los honorarios del administrador,
asi como de posibles estructuras alternas para la administracion de los activos subyacentes remanentes de los
Instrumentos Estructurados, y los impactos en los intereses de los trabajadores en caso de que se pretenda
extender el plazo original o de forma subsecuente del Instrumento Estructurado.

Canal Institucional para recibir Propuestas de Inversion en Instrumentos Estructurados

El Comité de Inversiones debera establecer un canal institucional para recibir propuestas de inversién en
Instrumentos Estructurados de emisores, patrocinadores, administradores y otros participantes del mercado local.

Este canal debe ser accesible via electrénica, permitir el envio remoto de propuestas, utilizar un formato estandar
que incluya la documentacion de respaldo necesaria, contar con un sistema automético de confirmacién de
recepcion, registrar todas las propuestas recibidas y generar informes periddicos sobre su estado. El Comité de
Inversion deberd documentar el seguimiento de cada propuesta, incluyendo las razones por las cuales las
propuestas fueron presentadas ante dicho comité y el subcomité especializado en Instrumentos Estructurados o
rechazadas.

Politicas sobre la Salida o Desinversion de los Instrumentos Estructurados

Se obliga al Comité de Inversién a desarrollar politicas para la evaluacion y supervision de la estrategia de salida
o desinversion de los Instrumentos Estructurados, considerando los riesgos, el rendimiento de los activos
subyacentes y del Administrador, las consecuencias financieras y operativas, los honorarios del Administrador, el
analisis de estructuras alternas para la administraciéon de activos subyacentes remanentes y el efecto en los
intereses de los trabajadores, entre otros factores.

Fortalecimiento de la Gestion de Riesgos

El Decreto incluye cambios en la administracion de los riesgos dentro del Sistema de Ahorro para el Retiro, a fin
de fortalecer su gestion y prevencion.

Limites Maximos de Concentracion para Instrumentos Estructurados

El Comité de Riesgos Financieros de cada Siefore debera definir prudencialmente un porcentaje maximo de
concentracién en un mismo proyecto o Administrador dentro de los limites previstos por el régimen de inversion,
debiendo considerar en este ultimo caso tanto a la entidad encargada de ejecutar la tesis de inversién, como a las
entidades que realicen labores administrativas relacionadas con el manejo de recursos del Instrumento
Estructurado.
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Calificaciones Crediticias

Se faculta a la Unidad de Administracion Integral de Riesgos (la “UAIR”) para monitorear las calificaciones
crediticias de los instrumentos de deuda, valores extranjeros de deuda y estructuras vinculadas a subyacentes, asi
como a actualizar la evaluacién crediticia adicional de los instrumentos ante el acontecimiento de eventos
relevantes.

Segregacion de Funciones

Para reducir el riesgo operativo, se determina que el Comité de Riesgos Financieros debe aprobar politicas que
aseguren una adecuada delimitacidon y segregacion de funciones dentro de las Siefores. Especificamente, entre
las areas encargadas de la asignacion, confirmacion, liquidacion, registro contable y custodia, por lo que el personal
de dichas areas no podra desempefiar de forma simultdnea cargos en mas de una de ellas ni contar con perfiles o
credenciales en el Sistema Integral Automatizado®.

Gobierno Corporativo y Transparencia
Elegibilidad de los Administradores de FIBRAS

El Decreto introduce requisitos adicionales que deberan cumplir los Administradores de FIBRASS, tales como:

e Contar con politicas de divulgacion de informacion, mediante las cuales se rinda periddicamente cuentas
sobre la gestion de las FIBRAS, asegurando un desglose claro de los honorarios de gestion, comisiones de
adquisicion, costos de financiamiento y gastos de mantenimiento.

¢ Implementar politicas relativas a conflictos de interés destinadas a prevenir, detectar y declarar cualquier
situacion de conflicto que pueda surgir entre la FIBRA y vehiculos paralelos, empresas subsidiarias, el
administrador, sus empleados, los consejeros, los asesores, las empresas subyacentes y cualquier empresa
o servicio en el que el Administrador o sus empleados tengan participacion.

Informe de la UAIR

En materia de riesgo financiero, la UAIR debe agregar a su informe a los Comités de Riesgos Financieros y Comité
de Inversién, al director general de la Afore respectiva y al Contralor Normativo, una evaluaciéon semestral del
impacto de escenarios de riesgo relacionados con factores demograficos, estadisticos, actuariales, financieros y
operativos, que afecten la liquidez de la cartera de inversion, considerando variables como tasas de retiro, flujos
de aportaciones y la composicién de la base de afiliados.

Asimismo, debe considerar pruebas de estrés con ajustes a los Factores de Riesgo por un periodo minimo de seis
meses para efecto de reportar los resultados de las pruebas de carteras bajo escenarios de estrés.

Reestructuracion de Activos

El Decreto introduce el concepto de reestructuracion en los activos objeto de inversion, precisando que el mismo
se refiere a cualquier accién formal por virtud de la cual los términos y condiciones de los activos objeto de
inversion, sean modificados significativamente, por parte del emisor o las autoridades competentes. Se entenderan

5 Esto es, el Sistema informatico o conjunto de moddulos interconectados de forma automatizada (i.e. sin intervencion humana) utilizados por
las Afores para realizar (i) compra y venta de activos objeto de inversion, (ii) registro en linea de activos objeto de inversion, (iii) administracion
de riesgo, (iv) confirmacion de operaciones, (v) asignacion de operaciones, (vi) liquidacion de operaciones, (vii) administracion de garantias,
(viii) registros contables de cada Siefore, (ix) generacién de estados financieros de cada Siefore, y (x) las demas operaciones requeridas
conforme a los manuales de administracion de riesgos financieros y de inversion, respectivamente, de la Afore de que se trate.

5 Aplicable a administradores de (i) FIBRAS Genéricas (i.e. fideicomisos de inversion en bienes raices dedicados a la adquisicion o construccion
de bienes inmuebles en México destinados al arrendamiento de conformidad con las disposiciones de los articulos 187 y 188 de la Ley del
Impuesto sobre la Renta), (ii) FIBRAS Hipotecarias (i.e. FIBRAS genéricas cuyos recursos se destinen, en México, a la adquisicion, originacion,
coparticipacion, administracion o gestion de portafolios hipotecarios; a la inversion en sociedades que lleven a cabo dichas gestiones, o una
combinacién de cualquiera de las anteriores), y (iii) FIBRAS E (i.e. fideicomisos emisores de certificados bursatiles fiduciarios de inversién en
energia e infraestructura, de conformidad con la regulacion aplicable).
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significativas las modificaciones en la estructura de capital, composicidon accionaria o el cambio en su naturaleza
juridica.

A fin de poder monitorear activos objeto de inversion objeto de reestructura, el Decreto establece, entre otras
obligaciones, que el responsable del area de riesgos debera notificar por escrito a la CONSAR, al Comité de
Riesgos Financieros y al Comité de Inversion respectivos el proceso de reestructura el dia habil siguiente a aquél
en que se haga del conocimiento del publico inversionista. A su vez, el Comité de Inversion debera evaluar y
pronunciarse acerca de los términos y condiciones de la reestructura, debiendo establecer lineamientos para dar
seguimiento a modificaciones estructurales de los activos objeto de inversion.

Varios
Clausulado en los Contratos

Los contratos con intermediarios financieros, custodios” o contrapartes® deben incluir clausulas de indemnizacién
por dafos y perjuicios en caso de incumplimiento de obligaciones en perjuicio de las Siefores, cubriendo costos de
oportunidad y pérdidas cambiarias.

Las Afores deberan hacer valer estas clausulas cuando corresponda vy, si terceros cometen errores, omisiones o
fraudes que afecten los recursos de los trabajadores o su disponibilidad para inversion, deberan actuar
diligentemente para resarcir los dafios o perjuicios ocasionados, utilizando todos los medios administrativos y
legales disponibles y documentando las acciones realizadas.

En sus articulos transitorios, el Decreto establece que este tipo de clausulas sera de incorporacién obligatoria a
partir de la entrada en vigor de las modificaciones a la CUF. Los contratos firmados con anterioridad podran
mantenerse conforme a los términos pactados previamente.

Ampliacion de Monto Maximo de Inversién en Instrumentos Estructurados (Modificaciones a calculo de
Inversion en Territorio Nacional)

Se agrega un capitulo V al Anexo B de la CUF, cuyo propdsito es establecer los requisitos que deberan reunir los
Instrumentos Estructurados “con inversiones preponderantes en México” para efectos de que dichas inversiones
computen dentro de los limites del Anexo S bis® de las Disposiciones de caracter general que establecen el régimen
de inversion al que deberan sujetarse las Sociedades de Inversién Especializadas de Fondos para el Retiro (las
“‘Disposiciones de Inversion”).

Se consideraran Instrumentos Estructurados “con inversiones preponderantes en territorio nacional” aquellos que
(i) sean emitidos a partir de 2025, y (ii) destinen al menos el 80% de su inversiébn comprometida a proyectos
ubicados dentro de territorio nacional, sin consideracién de las coinversiones. Ademas, después de cinco afios de
la fecha de emisién del Instrumento Estructurado de que se trate, al menos el 50% del capital debe estar
efectivamente invertido en proyectos de inversion en territorio nacional.

Las Afores deben identificar estos instrumentos claramente. La Comision verificara anualmente el cumplimiento de
esta obligacion al cierre de abril de cada afio, con la informacién al cierre de diciembre del afio inmediato anterior.
En caso de incumplimiento de la obligacion de identificacion, el instrumento se sujetara a los limites del Anexo S'°
de las Disposiciones de Inversion.

White & Case, S.C.

7 Es decir, intermediarios financieros que reciban instrumentos y valores para su guarda, o instituciones autorizadas para dichos fines.

8 Para efectos de esta disposicién, “contrapartes” significan las instituciones financieras con quienes las Siefores pueden celebrar operaciones
financieras derivadas, reporto y préstamo de valores, en términos de la regulacién aplicable, asi como aquéllas en las que realicen depdsitos
bancarios de dinero a la vista.

9 Dicho anexo contiene el limite ampliado (inicialmente, 30% del activo total de la Siefore respectiva, disminuidos por el transcurso del tiempo
conforme a las disposiciones del propio anexo) para inversién en Instrumentos Estructurados.

10 |nicialmente, 20% del activo total de la Siefore respectiva, disminuidos conforme a las disposiciones del Anexo S de las Disposiciones de
Inversion.
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