














 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





³Asimismo� maniIestamos Tue a la IecKa de presentación de este suplemento inIormatiYo con Ease en la 
inIormación Tue tenemos a nuestra disposición� a nuestro leal saEer \ entender� �i� el (misor re~ne los 
supuestos contenidos en el artículo �� %is de las 'isposiciones de (misoras puElicadas en el 'iario 2Iicial de 
la Federación el �� de marzo de ���� \ sus respectiYas modiIicaciones� \ �ii� el Garante se encuentra� por 
conducto del (misor� al corriente en la entreJa de inIormación periódica \ continua de conIormidad con las 
'isposiciones de (misoras� así como con sus oEliJaciones de paJo proYenientes de los Yalores Jarantizados e 
inscritos en el 519�´ 

IN7ERMEDIARIO COLOCADOR 

_________________________ 
Laura Concepción Zunini Solís 

Apoderado 
Casa de Bolsa BBVA México, S.A. de C.V., 

 Grupo Financiero BBVA México 

_________________________ 
Alejandra González Canto 

Apoderado 
Casa de Bolsa BBVA México, S.A. de C.V., 

 Grupo Financiero BBVA México 

+oja de Iirma del Suplemento ,nIormatiYo de la Primera 5eapertura de la 7ercera (misión de Cetelem� S�A� 
de C�9�� Sociedad Financiera de 2Ejeto 0~ltiple� (�5�� identiIicada con claYe de pizarra C(7(L(0 ����� 





 

 

“Asimismo, manifestamos que a la fecha de presentación de este suplemento informativo con base en la 
información que tenemos a nuestra disposición, a nuestro leal saber y entender, (i) el Emisor reúne los 
supuestos contenidos en el artículo 13 Bis de las Disposiciones de Emisoras publicadas en el Diario Oficial de 
la Federación el 19 de marzo de 2003 y sus respectivas modificaciones, y (ii) el Garante se encuentra, por 
conducto del Emisor, al corriente en la entrega de información periódica y continua de conformidad con las 
Disposiciones de Emisoras, así como con sus obligaciones de pago provenientes de los valores garantizados e 
inscritos en el RNV.” 

 

INTERMEDIARIO COLOCADOR 
 
 
 
 

_______________________ 
Roberto García Quezada 

Apoderado 
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., 

Grupo Financiero Banorte 
 
 
 
 
 
 
 

________________________ 
Alejandro Osorio Pérez 

Apoderado 
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., 

Grupo Financiero Banorte 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

Hoja de firma del Suplemento Informativo de la Primera Reapertura de la Tercera Emisión de Cetelem, S.A. 
de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, E.R., identificada con clave de pizarra CETELEM 21-3. 

 

































































































 

 

 

 

 

  

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

 





Los suscritos maniIiestan Eajo protesta de decir Yerdad� Tue su representada en su carácter de intermediario 
colocador� Ka realizado la inYestiJación� reYisión \ análisis del neJocio del (misor� así como participado en la 
deIinición de los tprminos de la oIerta p~Elica \ Tue a su leal saEer \ entender� dicKa inYestiJación Iue realizada con 
amplitud \ proIundidad suIicientes para loJrar un entendimiento adecuado del neJocio� Asimismo� su representada 
no tiene conocimiento de inIormación releYante Tue Ka\a sido omitida o Ialseada en este Suplemento o Tue el 
mismo contenJa inIormación Tue pudiera inducir a error a los inYersionistas� 

,Jualmente� su representada está de acuerdo en concentrar sus esIuerzos en alcanzar la mejor distriEución de los 
CertiIicados %ursátiles materia de la oIerta p~Elica� con Yistas a loJrar una adecuada Iormación de precios en el 
mercado \ Tue Ka inIormado al (misor el sentido \ alcance de las responsaEilidades Tue deEerá asumir Irente al Jran 
p~Elico inYersionista� las autoridades competentes \ demás participantes del mercado de Yalores� como una sociedad 
con Yalores inscritos en el 5eJistro 1acional de 9alores \ en la %olsa 0e[icana de 9alores� S�A�%� de C�9� 

___________________________________ 
Laura Concepción Zunini Solís 
Apoderado 
Casa de Bolsa BBVA México, S.A. de C.V., 
 Grupo Financiero BBVA México 

___________________________________ 
Alejandra González Canto 
Apoderado 
Casa de Bolsa BBVA México, S.A. de C.V., 
Grupo Financiero BBVA México 





Los suscritos manifiestan bajo protesta de decir verdad, que su representada en su carácter de intermediario 
colocador, ha realizado la investigación, revisión y análisis del negocio del Emisor, así como participado en la 
definición de los términos de la oferta pública y que a su leal saber y entender, dicha investigación fue realizada con 
amplitud y profundidad suficientes para lograr un entendimiento adecuado del negocio. Asimismo, su representada 
no tiene conocimiento de información relevante que haya sido omitida o falseada en este Suplemento o que el 
mismo contenga información que pudiera inducir a error a los inversionistas. 

Igualmente, su representada está de acuerdo en concentrar sus esfuerzos en alcanzar la mejor distribución de los 
Certificados Bursátiles materia de la oferta pública, con vistas a lograr una adecuada formación de precios en el 
mercado y que ha informado al Emisor el sentido y alcance de las responsabilidades que deberá asumir frente al gran 
público inversionista, las autoridades competentes y demás participantes del mercado de valores, como una sociedad 
con valores inscritos en el Registro Nacional de Valores y en la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. 

_______________________ 
Roberto García Quezada 
Apoderado 
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., 
Grupo Financiero Banorte 

________________________ 
Alejandro Osorio Pérez 
Apoderado 
Casa de Bolsa Banorte, S.A. de C.V., 
Grupo Financiero Banorte 













































































 

 
 

18 de junio de 2021 

Comisión Nacional Bancaria y de Valores 

Vicepresidencia de Supervisión Bursátil 

Dirección General de Emisiones Bursátiles 

Insurgentes Sur 1971, Torre Sur, Piso 7 

Col. Guadalupe Inn 

01020, Ciudad de México 

Re: Opinión Legal – Programa de certificados 

bursátiles de corto y largo plazo 

Hacemos referencia a la solicitud de fecha 14 de mayo de 2019 (la cual ha 

sido objeto de tres escritos de alcance, de fecha 23 de agosto de 2019, 18 de 

diciembre de 2019 y 16 de enero de 2020, conjuntamente, la “Solicitud”) 

presentada ante esa Comisión Nacional Bancaria y de Valores (la “Comisión”), 

mediante la cual Cetelem, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, 

E.R. (el “Emisor”), solicita autorización para: (i) la inscripción preventiva de un 

programa de colocación (el “Programa”) de Certificados Bursátiles de corto y 

largo Plazo (los “Certificados Bursátiles”) en el Registro Nacional de Valores (el 

“RNV”), por un monto revolvente de hasta $20,000’000,000.00 (Veinte mil 

millones de Pesos 00/100 M.N.), con la modalidad de emisor recurrente; (ii) la 

autorización, para que en su momento se lleve a cabo la publicación y difusión del 

Prospecto definitivo del Programa; (iii) la autorización para difundir y publicar 

los formatos de suplemento informativo, aviso de oferta pública y del Documento 

con información clave para la inversión a que se refiere el artículo 85, fracción II, 

de la LMV, que se utilizarán para las emisiones de largo plazo bajo el Programa 

como emisor recurrente, en términos del artículo 13 Bis de las Disposiciones; y 

(iv) la autorización para difundir y publicar los formatos de aviso de convocatoria 

pública de subasta y del aviso de colocación con fines informativos, que se 

utilizarán para las emisiones de Certificados Bursátiles de corto plazo al amparo 

del Programa. Los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo del Programa 

contarán con una garantía incondicional e irrevocable (Guarantee, la “Garantía”) 

de BNP Paribas, S.A. (el “Garante”), la cual está sujeta a las leyes aplicables de 

Francia, y garantizará a los tenedores de los Certificados Bursátiles, en caso de 

incumplimiento por el Emisor, el pago de cualesquier cantidades que conforme a 

los Certificados Bursátiles deba pagarse.  

 

La presente opinión se expide para efectos de dar cumplimiento a lo 

previsto en el artículo 87, fracción II, de la Ley del Mercado de Valores (la 

“LMV”), así como en los artículos 2, fracción I, inciso h), 7, fracción III, inciso 

a), numeral 1, 13 Bis y 87 de las Disposiciones de carácter general aplicables a las 
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emisoras de valores y a otros participantes del mercado de valores (las “Disposiciones de Emisoras”). 

Para efectos de la presente opinión, hemos revisado la documentación e información legal del 

Emisor y del Garante que se señala más adelante y sostenido conversaciones con funcionarios de 

éstos, y nos hemos apoyado, para las cuestiones de hecho, en dicha información y/o en las 

declaraciones de funcionarios del Emisor y del Garante. 

Los términos en mayúscula inicial utilizados y no definidos en la presente tendrán el significado 

que se les atribuye en el prospecto de colocación del Programa (el “Prospecto”).  

Para efectos de la presente opinión, hemos examinado: 

a. el Prospecto; 

b. la Solicitud; 

c. la escritura pública número 1,359, de fecha 29 de junio de 2004, otorgada ante el 

licenciado Ricardo Felipe Sánchez Destenave, titular de la notaría número 239 de la 

Ciudad de México, cuyo primer testimonio quedó inscrito en el Registro Público de 

Comercio de la Ciudad de México el 18 de agosto de 2004, bajo el folio mercantil 

número 323,826, en la cual se hace constar la constitución del Emisor; 

d. la escritura pública número 32,195, de fecha 1 de octubre de 2008, otorgada ante el 

licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villareal, titular de la notaría número 201 de la 

Ciudad de México, en la cual se hizo constar la formalización del cambio de la 

denominación social del Emisor de “CETELEM MÉXICO”, Sociedad Anónima de 

Capital Variable, Sociedad Financiera de Objeto Múltiple Limitado Filial a “BNP 

PARIBAS PERSONAL FINANCE”, Sociedad Anónima de Capital Variable, 

Sociedad Financiera de Objeto Múltiple Limitado Filial; 

e. la escritura pública número 43,881 de fecha 21, de diciembre de 2012, otorgada ante el 

licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villarreal, titular de la notaría número 201 de la 

Ciudad de México, inscrita en el Registro Público del Comercio de la Ciudad de 

México bajo el folio mercantil 323,826, el 25 de enero de 2013, misma que contiene la 

protocolización del acta de la asamblea general extraordinaria de accionistas del 

Emisor, celebrada el 3 de diciembre de 2012, que entre otros tomó los acuerdos de 

adoptar la modalidad de Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, Entidad No 

Regulada, mediante la reforma de sus estatutos sociales; 

f. la escritura pública número 51,049, de fecha 28 de mayo de 2015, otorgada ante el 

licenciado Héctor Manuel Cárdenas Villarreal, titular de la notaría 201 de la Ciudad de 

México, que contiene la protocolización del acta de la asamblea general extraordinaria 
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de accionistas del Emisor, celebrada el 25 de mayo de 2015, que entre otros tomó los 

acuerdos de adoptar la modalidad de Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, Entidad 

Regulada, reformar totalmente sus estatutos sociales, así como ratificar a sus 

funcionarios y apoderados; 

g. la escritura pública número 64,283, de fecha 6 de septiembre de 2018, otorgada ante el 

licenciado Uriel Oliva Sánchez, titular de la notaría 215 de la Ciudad de México, en la 

cual se hizo constar la formalización del cambio de la denominación social del Emisor 

de “BNP PARIBAS PERSONAL FINANCE”, Sociedad Anónima de Capital Variable, 

Sociedad Financiera de Objeto Múltiple Limitado Filial a “CETELEM”, Sociedad 

Anónima de Capital Variable, Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, Entidad 

Regulada; 

h. la escritura pública número 69,922, de fecha 6 de agosto de 2020, otorgada ante la fe 

del licenciado Uriel Oliva Sánchez, titular de la notaría 215 de la Ciudad de México, 

en la cual se hizo constar la compulsa de los estatutos sociales del Emisor; 

i. los poderes generales otorgados por el Emisor en favor de [1] Jean-Cédric Laurent 

Desplats-Redier, en su carácter de apoderados del Emisor (el “CEO”), con facultades 

individuales para que pueda (i) llevar a cabo actos de administración, en términos de lo 

establecido en el párrafo segundo del artículo 2554 del Código Civil para el Distrito 

Federal, de sus correlativos de los Código Civiles de las entidades federativas de los 

Estados Unidos Mexicanos (“México”) y del Código Civil Federal, y (ii) suscribir, 

otorgar, avalar, protestar y endosar toda clase de títulos de crédito, en los términos del 

artículo 9° de la Ley General de Títulos y Operaciones de Crédito (la “LGTOC”), los 

cuales constan en la escritura pública número 61,161, de fecha 9 de octubre de 2017, 

otorgada ante el licenciado Uriel Oliva Sánchez, titular de la notaría número 215 de la 

Ciudad de México; [2] Marco Arturo Delsordo Jiménez, Luis Carlos Morelli Da Silva 

y Jean Christophe Pierre Fancois Coquillaud (los “Apoderados Clase A”) con 

facultades individuales para que puedan (i) llevar a cabo actos de administración, en 

términos de lo establecido en el párrafo segundo del artículo 2554 del Código Civil 

para el Distrito Federal, de sus correlativos de los Código Civiles de las entidades 

federativas de México y del Código Civil Federal, y (ii) suscribir, otorgar, avalar, 

protestar y endosar toda clase de títulos de crédito, en los términos del artículo 9° de la 

LGTOC, los cuales constan en la escritura pública número 60,202 de fecha 12 de julio 

de 2017, otorgada ante el licenciado Uriel Oliva Sánchez, titular de la notaría número 

215 de la Ciudad de México, y [3] Luz Lorena Monroy López, Sergio Mesa, Carlos 

Alberto López De Almeida Cruz, Adriana Hernández Parra y Alberto Marton 

Escudero (los “Apoderados Clase B” conjuntamente con el CEO y los Apoderados 

Clase A, los “Representantes del Emisor”) con facultades mancomunadas para que 

puedan (i) llevar a cabo actos de administración, en términos de lo establecido en el 
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párrafo segundo del artículo 2554 del Código Civil para el Distrito Federal, de sus 

correlativos de los Código Civiles de las entidades federativas de México y del Código 

Civil Federal, y (ii) suscribir, otorgar, avalar, protestar y endosar toda clase de títulos 

de crédito, en los términos del artículo 9° de la LGTOC, los cuales constan en la 

escritura pública número 60,202, de fecha 12 de julio de 2017, otorgada ante el 

licenciado Uriel Oliva Sánchez, titular de la notaría número 215 de la Ciudad de 

México; 

j. los poderes generales otorgados por CIBanco, S.A., Institución de Banca Múltiple, (el 

“Representante Común”) en favor de [1] Salvador Arroyo Rodríguez, Mario Alberto 

Maciel Castro, Roberto Pérez Estrada, Fernando José Royo Díaz Rivera, Jorge 

Alejandro Naciff Ocegueda, Fernando Rafael García Cuellar, Daniel Martin Tapia 

Alonso, Carlos Mauricio Ramírez Rodríguez, Raúl Morelos Meza, Oscar Manuel 

Herrejón Caballero, Jesús Hevelio Villegas Velderrain, Esteban Sadurni Fernández, 

Ana María Castro Velázquez, Fernando Uriel López de Jesús, Luis Felipe Mendoza 

Cárdenas, Ricardo Antonio Rangel Fernández Macgregor, Juan Pablo Baigts Lastiri, 

Norma Serrano Ruiz, Cristina Reus Medina, María del Carmen Robles Martínez 

Gómez, Patricia Flores Milchorena, Mónica Jiménez Labora Sarabia, Rosa Adriana 

Pérez Quesnel, Gerardo Andrés Sainz González y Alonso Rojas Dingler como 

apoderados con firma “A” (“Apoderados Firma A”), y [2] Adrián Méndez Vázquez, 

Alberto Méndez Davidson, Gerardo Ibarrola Samaniego, Eduardo Cavazos González, 

Rodolfo Isaías Osuna Escobedo, Itzel Crisóstomo Guzmán, Andrea Escajadillo del 

Castillo, Mario Simón Canto, Jaime Gerardo Ríos García, Manuel Iturbide Herrera, 

Alma América Martínez Dávila, Christian Javier Pascual Olvera, Ernesto Luis Brau 

Martínez y María Monserrat Uriarte Carlin como apoderados con firma “B”; 

(“Apoderados Firma B”, y conjuntamente con los Apoderados Firma A, los 

“Apoderados del Representante Común”), con facultades mancomunadas para, entre 

otras, (i) llevar a cabo actos de administración, en términos de lo establecido en el 

párrafo segundo del artículo 2554 del Código Civil para el Distrito Federal, de sus 

correlativos de los Código Civiles de las entidades federativas de México y del Código 

Civil Federal, y con facultades mancomunadas para (ii) suscribir, otorgar, avalar, 

protestar y endosar toda clase de títulos de crédito, en los términos del artículo 9° de la 

LGTOC. Dichos poderes constan en la escritura pública número 154,058, de fecha 30 

de octubre de 2020, otorgada ante el licenciado Joaquín Cáceres Jiménez O’Farrill, 

titular de la notaría pública número 132 de la Ciudad de México, actuando como 

asociado y en el protocolo de la notaría pública número 21 de la Ciudad de México de 

la que es titular el licenciado Joaquín Humberto Cáceres Ferráez, cuyo primer 

testimonio quedó inscrito en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de México 

el 13 de noviembre de 2020, bajo el folio mercantil número 384,235; 
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k. el formato de título que amparará los Certificados Bursátiles de las emisiones de largo 

plazo que se realicen al amparo del Programa (el “Formato de Título de Largo Plazo”); 

l. los formatos de los títulos que ampararán los Certificados Bursátiles de las emisiones 

de corto plazo de (i) tasa fija a un periodo, (ii) tasa fija a “n” periodos, (iii) tasa 

variable y (iv) a descuento, que se realicen al amparo del programa (cada uno según 

corresponda, el “Formato de Título de Corto Plazo”, y conjuntamente con el Formato 

de Título de Largo Plazo, los “Formatos de Títulos”); 

m. el formato de suplemento informativo para las emisiones de largo plazo que se realicen 

al amparo del Programa; 

n. el formato de los avisos de oferta pública para las emisiones de largo plazo que se 

realicen al amparo del Programa; 

o. el formato del aviso de colocación con fines informativos para las emisiones de corto 

plazo de (i) tasa fija a un periodo, (ii) tasa fija a “n” periodos, (iii) tasa variable y (iv) a 

descuento, que se realicen al amparo del programa; 

p. el formato de documento con información clave para la inversión a que se refiere el 

artículo 85, fracción II, de la LMV, para las emisiones de largo plazo que se realicen al 

amparo del Programa;  

q. el formato de aviso de convocatoria a subasta para las emisiones de corto plazo que se 

realicen al amparo del Programa;  

r. la opinión legal de fecha 22 de octubre de 2019 otorgada por Allen & Overy (Paris) 

conforme a las leyes de la República Francesa (“Francia”), abogados externos del 

Garante en relación con, entre otros temas, la debida constitución y existencia legal del 

Garante, la validez y exigibilidad de la Garantía y las facultades del representante del 

Garante (la “Opinión sujeta a las Leyes de Francia”); 

s. el oficio número 153/12079/2020 de fecha 31 de enero de 2020, mediante el cual la 

Comisión autorizó, entre otros asuntos: (i) otorgar la inscripción preventiva en el 

RNV, conforme a la modalidad de programa de colocación, a los Certificados 

Bursátiles a ser emitidos por el Emisor conforme al Programa; (ii) autorizar la oferta 

pública de suscripción de los Certificados Bursátiles; (iii) autorizar la difusión del 

Prospecto; y (iv) autorizar los formatos de los suplemento informativo, del aviso de 

oferta pública, convocatoria pública a subasta y del aviso de colocación, para las 

emisiones al amparo del Programa como emisor recurrente (el “Oficio de 

Autorización”), y 
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t. la opinión favorable para el listado preventivo de los Certificados Bursátiles al amparo 

del Programa, otorgada por la Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V. con fecha 

29 de enero de 2020 (conjuntamente con el Oficio de Autorización, las 

“Autorizaciones”). 

Hemos asumido, sin haber realizado investigación independiente alguna o verificación de 

cualquier tipo: 

I. Que las declaraciones contenidas en los documentos que revisamos eran ciertas y 

correctas a la fecha de su otorgamiento y continúan siendo ciertas y correctas a esta 

fecha; 

II. La legitimidad de todas las firmas y la autenticidad de los documentos que nos fueron 

proporcionados para efectos de llevar a cabo nuestra revisión y rendir la presente 

opinión; 

III. La fidelidad y suficiencia de todos los documentos que nos fueron proporcionados, y 

que dichos documentos son auténticos y que han sido debidamente suscritos; 

IV. Que la Opinión sujeta a las Leyes de Francia es verdadera y correcta en todos sus 

términos; 

V. Que los Certificados Bursátiles constituyen obligaciones legales y exigibles para 

efectos de la Garantía conforme a las leyes aplicables de Francia; 

VI. Que a la fecha de la presente los estatutos sociales vigentes del Emisor son a los que se 

hace referencia en el inciso h. anterior, mismos que se encuentran inscritos en el 

Registro Público de Comercio; 

VII. Que a la fecha de la presente opinión, los poderes otorgados por el Emisor a los 

Representantes del Emisor no han sido revocados, limitados o modificados en forma 

alguna; 

VIII. Que a la fecha de la presente opinión, ni el Emisor y/o el Garante se encuentran en 

estado de disolución, liquidación, suspensión, insolvencia, quiebra, concurso o similar, 

y que la suscripción y emisión de los Certificados Bursátiles no constituye un acto en 

fraude de acreedores; 

IX. Que el Representante Común se encuentra debidamente constituido y es válidamente 

existente, y que cuenta con la capacidad legal necesaria para suscribir los Certificados 

Bursátiles, y 
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X. Que a la fecha de la presente, los poderes otorgados a los Apoderados del 

Representante Común no han sido revocados, limitados o modificados en forma 

alguna. 

 En virtud de que el Garante es una sociedad constituida de conformidad con las leyes 

aplicables de Francia, las opiniones respecto a su debida constitución y legal existencia a la fecha, la 

validez y exigibilidad de la Garantía y las facultades del representante del Garante, se contienen en la 

Opinión sujeta a las Leyes de Francia. De igual forma, en virtud de carecer de facultades para ejercer 

la profesión de abogados en Francia, la presente opinión sobre los temas antes mencionados se basa 

en, y depende en su totalidad de, la Opinión sujeta a las Leyes de Francia. 

Considerando lo anterior, y sujeto a las limitaciones y salvedades mencionadas más adelante, 

manifestamos a la Comisión que a nuestro leal saber y entender: 

1. El Emisor [A] se encuentra constituido y válidamente existente de conformidad con las 

leyes de México, según consta en la escritura pública escritura pública número 1,359, 

de fecha 29 de junio de 2004, otorgada ante el licenciado Ricardo Felipe Sánchez 

Destenave, titular de la notaría número 239 de la Ciudad de México, cuyo primer 

testimonio quedó inscrito en el Registro Público de Comercio de la Ciudad de México 

el 18 de agosto de 2004, bajo el folio mercantil número 323,826, y [B] de acuerdo con 

sus estatutos sociales, está facultado para establecer el Programa, así como emitir y 

ofrecer públicamente de tiempo en tiempo, los Certificados Bursátiles al amparo del 

mismo. 

2. A esta fecha, los Representantes del Emisor cuentan con poderes para suscribir, 

otorgar, avalar, protestar y endosar toda clase de títulos de crédito, siempre y cuando 

sea para cumplir con el objeto social del Emisor, en los términos del artículo 9° de la 

LGTOC. 

3. A esta fecha, los Apoderados del Representante Común cuentan con poderes para 

otorgar, suscribir y avalar toda clase de títulos de crédito, en los términos del artículo 

9° de la LGTOC, siempre que los Apoderados del Representante Común actúen de 

forma mancomunada. 

4.  El Emisor está en posibilidad de emitir los Certificados Bursátiles, para ser ofrecidos y 

colocados en los términos de la LMV, de conformidad con los términos de las 

Autorizaciones 

5.  Considerando que: [A] la Comisión ha autorizado todos y cada uno de los puntos 

contenidos en la Solicitud, incluyendo sin limitar, la inscripción preventiva en el RNV 

de los Certificados Bursátiles y la oferta pública de los Certificados Bursátiles que 

emita el Emisor, de tiempo en tiempo, al amparo del Programa; [B] las Autorizaciones 
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no sean revocadas, limitadas o modificadas en cualquier forma; [C] los Formatos de 

Títulos, según corresponda, en su momento sean: (i) debidamente firmados por 

apoderados facultados del Emisor y del Representante Común, , (iii) sean suscritos 

sustancialmente en términos del formato aprobado por esa Comisión, incluyendo los 

formatos de suplementos informativos y aviso de oferta pública respectivos; lo anterior 

de conformidad con lo establecido en el artículo 13 Bis de las Disposiciones, y (iv) 

sean depositados en S.D. Indeval Institución para el Depósito de Valores, S.A. de 

C.V.; y [D] en su momento, se notifique oportunamente a esa Comisión cada vez que 

se pretenda llevar a cabo una emisión de Certificados Bursátiles de largo plazo al 

amparo del Programa y al respecto, se obtenga el número de inscripción en el RNV; 

entonces, los Certificados Bursátiles que se emitan al amparo del Programa, habrán 

cumplido con los requisitos de la LMV y habrán sido emitidos válidamente por el 

Emisor y las obligaciones consignadas en los mismos serán exigibles en contra del 

Emisor; 

6. Sin haber realizado verificación independiente alguna, ni que deba interpretarse que 

expresamos opinión o consideración alguna respecto de las leyes de Francia, 

sujetándose a las asunciones, excepciones y limitaciones contenidas en la Opinión 

sujeta a las Leyes de Francia, y tomando en cuenta que el Garante se rige por la 

legislación aplicable de Francia, dicha opinión establece que: “El Garante es una 

société anonyme (sociedad anónima), válidamente constituida en Francia y registrada 

ante el Registre du commerce et des sociétés (Registro de comercio y de sociedades) 

de Paris”. 

7. Sin haber realizado verificación independiente alguna, ni que deba interpretarse que 

expresamos opinión o consideración alguna respecto de las leyes de Francia, 

sujetándose a las asunciones, excepciones y limitaciones contenidas en la Opinión 

sujeta a las Leyes de Francia, y tomando en cuenta que la Garantía emitida por el 

Garante está regida por la legislación aplicable de Francia, dicha opinión establece 

que: “el Garante tiene todo el poder y autoridad para (i) celebrar la Garantía en esta 

fecha, y (ii) asumir  realizar las obligaciones expresadas a ser asumidas por el mismo 
en dichos documentos” y que sus apoderados “están debidamente autorizados para 

firmar la Garantía y cualquier información suplementaria […]”. 

8. Sin haber realizado verificación independiente alguna, ni que deba interpretarse que 

expresamos opinión o consideración alguna respecto de las leyes de Francia, 

sujetándose a las asunciones, excepciones y limitaciones contenidas en la Opinión 

sujeta a las Leyes de Francia, y tomando en cuenta que la Garantía emitida por el 

Garante está regida por la legislación aplicable de Francia, dicha opinión establece 

que: “La Garantía constituye una obligación legal, valida y vinculante del Garante 

exigible en contra del Garante de conformidad con sus términos”. Sin haber realizado 
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verificación independiente alguna, ni que deba interpretarse que expresamos opinión o 

consideración alguna respecto de las leyes de Francia, sujetándose a las asunciones, 

excepciones y limitaciones contenidas en la Opinión sujeta a las Leyes de Francia, y 

tomando en cuenta que la Garantía emitida por el Garante está regida por la legislación 

aplicable de Francia, dicha opinión establece que: “En cualquier procedimiento 

iniciado en Francia en relación con la Garantía, será reconocida la elección de la 

legislación francesa como la legislación aplicable a la Garantía. Adicionalmente, la 

sumisión del Garante a la jurisdicción de los tribunales competentes en Paris con 

relación a la Garantía es válida y exigible y no se encuentra sujeta a una revocación 

unilateral. [...] Cualesquiera procedimientos de ejecución en contra del Garante 

pueden estar limitados por las disposiciones del derecho francés que otorgan 

facultades discrecionales a los tribunales franceses […] Adicionalmente cualesquiera 

demandas presentadas en contra del Garante deberán ser presentadas ante los 

tribunales competentes de la jurisdicción de la Corte de Apelaciones de Paris (Cour 

d’Appel de Paris) de conformidad copn las leyes francesas incluyendo de manera 

enunciativa más no limitativa, las disposiciones del Código de procedimientos civiles 

(Code de procédure civile)”. 

Lo anterior se basa en el conocimiento de determinados asuntos en los que hemos participado 

en nuestra asesoría, pero no implica en modo alguno la realización de una investigación 

independiente, auditoría, examen particular o averiguación sobre el estado actual o potencial de los 

asuntos en que está involucrado el Emisor o el Garante. Nuestra asesoría se ha limitado a cuestiones 

particulares y ocasionales, y no ha consistido, en caso alguno, en aspectos contenciosos o de litigio. 

Asimismo, nuestras opiniones están sujetas a las siguientes limitaciones y salvedades: 

A. Se basan en documentación que nos ha sido proporcionada por el Emisor y el Garante 

para efectos de rendir la presente opinión, y en las circunstancias existentes a la fecha y 

de las que nosotros tenemos conocimiento; 

B. Se limitan a cuestiones de derecho aplicable en México respecto a las cuales hacen 

referencia el artículo 87, fracción II, de la LMV, así como los artículos 2, fracción I, 

inciso h) y 7, fracción III, inciso a), numeral 1 de las Disposiciones de Emisoras, y no 

expresamos opinión alguna respecto del tratamiento fiscal o contable de los Certificados 

Bursátiles, ni respecto de la Garantía otorgada por el Garante en general, la cual se rige 

bajo las leyes aplicables de Francia; 

C. Únicamente hemos asesorado al Emisor en asuntos particulares y ocasionales, por lo 

cual no aceptamos responsabilidades genéricas sobre materias distintas a las que hace 

referencia esta opinión;  

D. Las disposiciones de los Certificados Bursátiles que otorguen facultades discrecionales a 

alguna de las partes, no pueden ser ejercidas de manera inconsistente con los hechos 
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relevantes ni obviar cualquier requerimiento para proporcionar evidencia satisfactoria en 

relación con las bases de cualquier determinación así realizada;  

E. El cumplimiento de las obligaciones del Emisor bajo los Certificados Bursátiles pudiera 

estar limitado o verse afectado por prelaciones legales o disposiciones establecidas por 

(i) leyes que impongan impuestos federales, locales o municipales, adeudados o 

susceptibles de ser cobrados por una autoridad gubernamental con la facultad de cobrar 

contribuciones fiscales; (ii) leyes laborales relativas a contraprestaciones de cualquier 

naturaleza adeudadas por el Emisor a las personas protegidas por dichas leyes, y (iii) 

concurso mercantil, insolvencia, transmisiones en perjuicio de acreedores, quiebra, 

moratoria y leyes que afecten los derechos de acreedores de forma general;  

F. La presente opinión se basa en las declaraciones, información, documentación y 

entrevistas proporcionadas por funcionarios del Emisor y del Garante, por lo que el 

contenido y la veracidad de la misma se encuentra sujeta a la veracidad de las 

declaraciones, información, documentación y entrevistas proporcionadas por dichos 

funcionarios;  

G. La presente opinión se basa exclusivamente en Derecho Mexicano y es en relación con 

contratos y documentos regidos por el mismo. En tal virtud, hemos asumido que la 

Opinión sujeta a las Leyes de Francia es correcta en todos sus términos. Sin embargo, no 

estamos en aptitud de emitir opinión alguna en relación con el contenido de la misma; y 

H. No expresamos opinión alguna en relación con el tratamiento contable y/o fiscal de las 

operaciones contempladas en el Prospecto. 

Esta opinión se emite en nuestra calidad de abogados independientes, para efectos de cumplir 

con lo previsto en el artículo 87, fracción II, de la LMV, así como en los artículos 2, fracción I, inciso 

h) y 7, fracción III, inciso a), numeral 1, 13 Bis y 87 de las Disposiciones de Emisoras. Esta Opinión 

deja sin efectos cualquier otra opinión que hayamos emitido anteriormente en relación con los 

Certificados Bursátiles a ser emitidos bajo el Programa. 

Las opiniones antes expresadas se emiten en la fecha de la presente y, por lo tanto, están 

condicionadas y/o sujetas a probables modificaciones por causa de cambios en las leyes, circulares y 

demás disposiciones aplicables, así como en las condiciones y circunstancias de los actos a que se 

hace referencia en la presente, además de por el transcurso del tiempo y otras situaciones similares. No 

expresamos opinión alguna respecto de cualesquiera cuestiones surgidas con posterioridad a la fecha 

de la presente, y no asumimos responsabilidad u obligación alguna de informar a ustedes o a cualquier 

otra persona respecto de cualesquiera cambios en las opiniones antes expresadas que resulten de 

cuestiones, circunstancias o eventos que pudieran surgir en el futuro o que pudieran ser traídos a 

nuestra atención con fecha posterior a la de la presente.  
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Atentamente, 

___________________________ 

Manuel Groenewold Ortiz Mena 

Socio 

C.c.p.: Bolsa Mexicana de Valores, S.A.B. de C.V.
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Luis Morelli  
Director de Finanzas  
Cetelem, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto Múltiple, E.R. 
Paseo de la Reforma 2693 Torre A, Piso 10  
Col. Lomas de Bezares, Ciudad de México. 
C.P. 11910 
 
11 de octubre de 2021 
 
Estimado Luis, 
 
Re: Carta de Calificación para la Primera Reapertura de la emisión de Certificados 
Bursátiles (CB) de largo plazo de Cetelem, S.A. de C.V., Sociedad Financiera de Objeto 
Múltiple, E.R., con clave de pizarra ‘CETELEM 21-3’. 
     
Fitch (ver definición abajo) califica en escala nacional la primera reapertura de la emisión 
“CETELEM 21-3”. 
 
-- Calificación en escala nacional de largo plazo en ‘AAA(mex) 
 
La reapertura de la emisión “CETELEM 21-3” se pretende realizar, previa autorización de la 
Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV), por un monto objetivo de hasta 
$1,500,000,000.00 (Un Mil Quinientos Millones de Pesos 00/100 M.N.) adicionales a la emisión 
realizada el 24 de septiembre de 2021, sin que el monto conjunto exceda los $2,484,166,500.00 
(Dos Mil Cuatrocientos Ochenta y Cuatro Millones Ciento Sesenta y Seis Mil Quinientos Pesos 
00/100 M.N.). La emisión original CETELEM 21-3 tiene un plazo de 1,092 días, equivalentes a 
aproximadamente 3 años a partir de su fecha de emisión, mientras que la presente reapertura 
tendrá un plazo de 1,060 días equivalente a 2.9 años. La emisión pagará intereses cada 28 días 
a tasa variable y su amortización será única al vencimiento. Además, están garantizadas por 
BNP Paribas, S.A.(BNPP). 
 
Dichos certificados adicionales se realizarán al amparo del programa revolvente de Certificados 
Bursátiles de corto plazo y largo plazo, por un monto de hasta $20,000’000,000.00 (Veinte Mil 
Millones de Pesos, 00/100 M.N.), o su equivalente en Unidades de Inversión (Udis), previamente 
autorizado por la CNBV mediante el oficio número 153/12079/2020 de fecha 31 de enero 2020.  
 
El fundamento de estas calificaciones se describe en el anexo que constituye parte integral de la 
presente carta. 
 
Al asignar y dar seguimiento a sus calificaciones, Fitch se basa en información factual que recibe 
de los emisores y colocadores, así como de otras fuentes que Fitch considera fidedignas. Fitch 
lleva a cabo una investigación razonable de la información factual sobre la cual se basa, de 
acuerdo con su metodología de calificación, y obtiene una verificación razonable de dicha 
información por parte de fuentes independientes, en la medida en que dichas fuentes se 
encuentren disponibles para un determinado título valor o en una jurisdicción determinada. 
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La forma en que Fitch lleve a cabo la investigación factual y el alcance que obtenga de la 
verificación de un tercero variará dependiendo de la naturaleza del título valor calificado y su 
emisor, los requisitos y prácticas en la jurisdicción en la cual el título valor calificado es ofertado 
y vendido y/o la ubicación del emisor, la disponibilidad y naturaleza de información pública 
relevante, el acceso a la administración del emisor y sus asesores, la disponibilidad de 
verificaciones preexistentes de terceros, tales como los informes de auditoría, cartas de 
procedimientos acordados, valuaciones, informes actuariales, informes técnicos, opiniones 
legales y otros informes proporcionados por terceros, la disponibilidad de fuentes de verificación 
independiente y competente por parte de terceros con respecto al título valor específico o en la 
jurisdicción en particular del emisor, y una variedad de otros factores. 
 
Los usuarios de las calificaciones de Fitch deben entender que ni una investigación factual 
exhaustiva, ni la verificación por parte de terceros, pueden asegurar que toda la información en 
la que Fitch se basa en relación con una calificación sea exacta y completa. En última instancia, 
el emisor y sus asesores son responsables de la veracidad de la información que proporcionan 
a Fitch y al mercado a través de los documentos de oferta y otros informes. Al emitir sus 
calificaciones, Fitch debe confiar en la labor de los expertos, incluyendo los auditores 
independientes con respecto a los estados financieros, y abogados con respecto a las cuestiones 
legales y fiscales. Asimismo, las calificaciones son inherentemente prospectivas y consideran 
supuestos y predicciones sobre acontecimientos futuros que, por su naturaleza, no se pueden 
comprobar como hechos. Por consiguiente, a pesar de la verificación de los hechos actuales, las 
calificaciones pueden verse afectadas por eventos futuros o condiciones que no fueron previstas 
en el momento en que se emitió o afirmó una calificación. 
 
Fitch busca mejorar continuamente sus criterios y metodologías de calificación y, de manera 
periódica, actualiza las descripciones de estos aspectos en su sitio web para los títulos valores 
de un tipo específico. Los criterios y metodologías utilizados para determinar una acción de 
calificación son aquellos en vigor en el momento en que se tomó la acción de calificación; para 
las calificaciones públicas, es la fecha en que se emitió el comentario de acción de calificación. 
Cada comentario de acción de calificación incluye información acerca de los criterios y la 
metodología utilizados para establecer la calificación indicada, lo cual puede variar respecto a 
los criterios y metodologías generales para el tipo de títulos valores publicados en el sitio web en 
un momento determinado. Por esta razón, siempre se debe consultar cuál es el comentario de 
acción de calificación aplicable para reflejar la información de la manera más precisa con base 
en la calificación pública que corresponda. 
 
Las calificaciones no son una recomendación o sugerencia directa o indirecta, para usted o 
cualquier otra persona, para comprar, vender, realizar o mantener cualquier inversión, préstamo 
o título valor, o para llevar a cabo cualquier estrategia de inversión respecto de cualquier 
inversión, préstamo, título valor o cualquier emisor. Las calificaciones no hacen ningún 
comentario sobre la adecuación del precio de mercado, la conveniencia de cualquier inversión, 
préstamo o título valor para un inversionista en particular (incluyendo sin limitar, cualquier 
tratamiento normativo y/o contable), o la naturaleza de la exención fiscal o impositiva de los pagos 
efectuados con respecto a cualquier inversión, préstamo o título valor. Fitch no es su asesor ni 
tampoco le está proveyendo a usted, ni a ninguna otra persona, asesoría financiera o legal, 
servicios de auditoría, contables, de estimación, de valuación o actuariales. Una calificación no 
debe ser vista como una sustitución de dicho tipo de asesoría o servicios. 
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Las calificaciones se basan en los criterios y metodologías que Fitch evalúa y actualiza de forma 
continua. Por lo tanto, las calificaciones son el producto del trabajo colectivo de Fitch y ningún 
individuo o grupo de individuos es el único responsable por la calificación. Todos los informes de 
Fitch son de autoría compartida. Los individuos identificados en un informe de Fitch estuvieron 
involucrados en, pero no son individualmente responsables por, las opiniones ahí expresadas. 
Los individuos son nombrados para fines de contacto solamente. 
 
La asignación de una calificación por parte de Fitch no constituye su autorización para usar su 
nombre como experto en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las 
leyes de valores de Estados Unidos u Reino Unido, u otras leyes importantes. Fitch no autoriza 
la inclusión de sus calificaciones en ningún documento de oferta en ninguna instancia en donde 
las leyes de valores de Estados Unidos o Gran Bretaña, u otras leyes importantes requieran dicha 
autorización. Fitch no autoriza la inclusión de cualquier carta escrita comunicando su acción de 
calificación en ningún documento de oferta salvo que dicha inclusión venga requerida por una 
ley o reglamento aplicable en la jurisdicción donde fue adoptada la acción de calificación. Usted 
entiende que Fitch no ha dado su autorización para, y no autorizará a, ser nombrado como un 
"experto" en relación con cualquier declaración de registro u otros trámites bajo las leyes de 
mercado de Estados Unidos, Gran Bretaña, u otras leyes importantes, incluyendo, pero no 
limitado a, la Sección 7 de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos. Fitch 
no es un "suscriptor" o "vendedor" conforme a estos términos definidos bajo las leyes del 
mercado u otras directrices normativas, reglas o recomendaciones, incluyendo sin limitación las 
Secciones 11 y 12(a)(2) de la Ley del Mercado de Valores de 1933 de los Estados Unidos, ni ha 
llevado a cabo las funciones o tareas asociadas con un "suscriptor" o "vendedor" bajo este 
acuerdo. 
 
Fitch continuará monitoreando la calidad crediticia de Cetelem y manteniendo calificaciones 
sobre la entidad y sus emisiones. Es importante que usted nos proporcione puntualmente toda 
la información que pueda ser fundamental para las calificaciones para que nuestras calificaciones 
continúen siendo apropiadas. Las calificaciones pueden ser incrementadas, disminuidas, 
retiradas o colocadas en Observación debido a cambios en, o adiciones en relación con, la 
precisión o inadecuación de información o por cualquier otro motivo que Fitch considere 
suficiente. 
 
Ninguna parte de esta carta tiene como intención o debe ser interpretada como la creación de 
una relación fiduciaria entre Fitch y usted o entre nosotros y cualquier usuario de las 
calificaciones. 
 
En esta carta, "Fitch" significa Fitch México, S.A. de C.V. y cualquier sucesor en interés de dicha 
entidad. 
 
Las calificaciones públicas serán válidas y efectivas solo con la publicación de las calificaciones 
en el sitio web de Fitch. 
 
La calificación otorgada no constituye una recomendación de inversión, y puede estar sujeta a  
actualizaciones en cualquier momento, de conformidad con las metodologías de Fitch. 
 

Nos complace haber tenido la oportunidad de poder servirle. Si podemos ayudarlo en otra forma, 
por favor, comuníquese con Adriana Martínez, Analista Sénior al +52 81 41617098. 
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Atentamente, 
Fitch México, S.A. de C.V. 
 
 
_____________________________ 
 
 
Marcela Galicia  
Directora Sénior  
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ANEXO I 
 
FACTORES CLAVES DE LA CALIFICACIÓN  
 
La calificación de los certificados bursátiles adicionales de la emisión CETELEM 21-3 se fundamenta en 
la garantía explícita, irrevocable e incondicional que le proporciona su casa matriz BNPP. La capacidad de 
soporte de BNPP se refleja en sus calificaciones internacionales de riesgo emisor (IDR; issuer default 
rating) de largo plazo de ‘A+’ con Perspectiva Estable. 

 
SENSIBILIDAD DE CALIFICACIÓN  
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
negativa/baja: 
 
La calificación de las emisiones podría bajar ante una disminución significativa en las calificaciones 
internacionales de BNPP. 
 
Factores que podrían, individual o colectivamente, conducir a una acción de calificación 
positiva/alza: 
 
La calificación de las emisiones no puede subir dado que están en el nivel más alto en escala nacional. 

 
La información financiera utilizada abarca el período: 31/diciembre/2017 a 30/junio/2021. 
 
DEFINICIÓN DE LA CALIFICACIÓN ‘AAA(mex)’: 
 
AAA(mex). Las calificaciones nacionales ‘AAA’ indican la calificación más alta asignada por la 
calificadora en su escala de calificación nacional para ese país. Esta calificación se otorga a los 
emisores u obligaciones con la expectativa de riesgo de incumplimiento más baja en relación con 
todos los otros emisores u obligaciones en el mismo país o con la misma unión monetaria. 
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Av. Javier Barros Sierra, 540  
Torre 2-PH2, Lomas de Santa Fé 
Ciudad de México, México 
C.P. 01219 

T  52 (55) 5081-4400 
F  52 (55) 5081-4434 
spglobal.com 
 

13 de octubre de 2021 

Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.  
Paseo de la Reforma 2693 Torre A, Piso 10 
Col Lomas de Bezares C.P. 11910, México D.F. 
Atención: Sergio Illescas - Tesorero 

Re: Primera reapertura de los certificados bursátiles de largo plazo con clave de pizarra CETELEM 21-3 por un 
monto de hasta MXN1,500 millones adicionales a los emitidos originalmente.  

Estimado Sr. Illescas: 

En respuesta a su solicitud, S&P Global Ratings, S.A. de C.V. (“S&P Global Ratings”) le informa que confirmó su 
calificación de emisión de largo plazo en escala nacional –CaVal– de “mxAAA”, en consideración a su primera 
reapertura.   

Instrumentos calificados: 

 Monto del   Fecha de   

Programa/  Principal   Vencimiento 

Instrumento  Calificado  Legal Final  Calificación 

Certificados bursátiles  Hasta MXN1,500 millones        Hasta 1060 días  mxAAA 
de largo plazo          adicionales a los 984 millones 

  originales. 

La deuda calificada 'mxAAA' tiene el grado más alto que otorga S&P Global Ratings en su escala CaVal e indica 
que la capacidad de pago del emisor para cumplir con sus compromisos financieros sobre la obligación es 
extremadamente fuerte en relación con otros emisores en el mercado nacional. 

Esta carta constituye la autorización de S&P Global Ratings para que disemine la calificación aquí indicada a las partes 
interesadas, conforme a las leyes y normativa aplicable. Por favor, vea el fundamento anexo que respalda la calificación o 
calificaciones. Cualquier publicación en cualquier sitio web hecha por usted o sus representantes deberá incluir el análisis 
completo de la calificación, incluyendo cualesquiera actualizaciones, siempre que aplique. 

Para mantener la calificación o calificaciones, S&P Global Ratings debe recibir toda la información de acuerdo con lo 
indicado en los Términos y Condiciones aplicables. Usted entiende y acepta que S&P Global Ratings se basa en usted y 
sus representantes y asesores por lo que respecta a la exactitud, oportunidad y exhaustividad de la información que se 
entregue en relación con la calificación y con el flujo continuo de información relevante, como parte del proceso de 
vigilancia. Por favor, sírvase enviar toda la información vía electrónica a: mariana.bisteni@spglobal.com. 

mailto:mariana.bisteni@spglobal.com
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Av. Javier Barros Sierra, 540  
Torre 2-PH2, Lomas de Santa Fé 
Ciudad de México, México 
C.P. 01219 

T  52 (55) 5081-4400 
F  52 (55) 5081-4434 
spglobal.com 
 

Para la información que no esté disponible en formato electrónico por favor enviar copias en papel a: S&P Global 
Ratings, S.A. de C.V., Javier Barros Sierra 540, Torre II, PH2, Lomas de Santa Fe, 01219 Ciudad de México, Atención: 
Mariana Bisteni/Grupo de Instituciones Financieras. 

S&P Global Ratings no lleva a cabo auditoría alguna y no asume ninguna obligación de realizar “due diligences” o 
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Fundamento: 

Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.  
13 de octubre de 2021 

Fundamento 

El 13 de octubre de 2021, S&P Global Ratings confirmó su calificación de emisión de largo plazo 
en escala nacional –CaVal– de ‘mxAAA’ de la emisión de certificados bursátiles de largo plazo con 
clave de pizarra CETELEM 21-3 de Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, E.R, tras su reapertura por un 
monto de hasta $1,500 millones de pesos mexicanos (MXN). Asignamos nuestra calificación a 
esta emisión el 3 de septiembre de 2021. 

Con esta reapertura, la emisión totalizará MXN2,484 millones tomando en cuenta los MXN984 
millones emitidos inicialmente. El monto adicional de dicha emisión estará en línea con las 
condiciones legales de las notas originales y pagará intereses cada 28 días a tasa variable a un 
plazo de aproximadamente tres años. 

Esta emisión se encuentra bajo el amparo del programa de certificados bursátiles de corto y largo 
plazo, con carácter revolvente, por un monto acumulado de hasta MXN20,000 millones o su 
equivalente en Unidades de Inversión (UDIs), con vigencia de cinco años a partir de la fecha de 
autorización de la Comisión Nacional Bancaria y de Valores (CNBV).  

Las calificaciones de las emisiones de Cetelem se basan en la garantía incondicional e irrevocable 
otorgada por su casa matriz, con base en Francia, BNP Paribas, (BNPP; A+/Estable/A-1).  

El 24 de junio de 2021, confirmamos nuestras calificaciones crediticias de emisor de BNPP, y, al 
mismo tiempo, revisamos la perspectiva a estable de negativa de la calificación de largo plazo. 
Esto refleja nuestra opinión de una reducción del riesgo de que el difícil entorno económico y 
operativo relacionado con COVID-19 podría llevarnos a bajar nuestras calificaciones del grupo.   

Consideramos que la buena diversidad geográfica y de negocio de BNPP ayuda a una generación 
de ingresos resiliente durante el ciclo y mitiga el riesgo crediticio general. Aunque esperamos que 
los ingresos de los segmentos minoristas, francés y belga, de BNPP sigan limitados por las bajas 
tasas de interés, y que el costo general del riesgo crediticio se mantenga por encima de los niveles 
de 2019, estimamos un aumento anual del 5% en las utilidades del grupo durante 2021-2022. 
Esto depende de nuestra expectativa de que nuestra medida de las nuevas provisiones para 
pérdidas crediticias a la cartera bruta promedio de los clientes sea de 50 puntos base (bps) a 60 
bps, en comparación con nuestro cálculo de 70 bps en 2020. También proyectamos que nuestro 
índice de capital ajustado por riesgo (RAC, por sus siglas en inglés) se mantendrá entre 7% y 8% 
durante los próximos dos años, desde el 7.4% estimado al cierre de 2020.  

La perspectiva estable refleja nuestra opinión de que BNPP demostrará una buena resiliencia al 
difícil entorno económico y de riesgo actual, y mitigará de manera suficiente el efecto negativo de 
las bajas tasas de interés en sus ingresos. Estimamos que el grupo mejorará gradualmente la 
eficiencia de costos en los próximos años, con una rentabilidad que cubra su costo de capital. 
También consideramos el supuesto de que BNPP continuará aumentando su protección de su 
capacidad adicional para absorber pérdidas (ALAC, por sus siglas en inglés) hasta 2022, 
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mantendrá su capitalización adecuada y se centrará en el crecimiento orgánico y pequeñas 
adquisiciones dentro del mismo sector. 

Una potencial presión a la baja de la calificación se originaría por el debilitamiento de la 
rentabilidad, ya sea debido a la incapacidad del grupo para compensar en gran medida el efecto 
negativo persistente de las bajas tasas de interés en sus ingresos de banca minorista, o a un 
entorno menos favorable para sus actividades en el mercado de capitales. En un entorno 
crediticio y de mercado menos favorable, la base de costos más pesada de BNPP que la de los 
grandes pares internacionales podría convertirse en una debilidad más marcada para la 
calificación en los próximos años. Cualquier expansión significativa en geografías con mayor 
riesgo económico en promedio que el resto del grupo también podría pesar negativamente. Bajo 
estos escenarios, podríamos revisar a la baja el perfil crediticio individual (SACP, por sus siglas en 
inglés para stand-alone credit profile) del grupo de BNPP y, a su vez, bajar las calificaciones de 
emisión de su deuda senior no preferente y otros híbridos.  

 

Detalle de las calificaciones que confirmamos  

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACIÓN ACTUAL 
CALIFICACIÓN 
ANTERIOR 

PERSPECTIVA/REV. 
ESPECIAL ACTUAL 

PERSPECTIVA/ REV. 
ESPECIAL ANTERIOR 

CETELEM 21-3 mxAAA mxAAA N/A N/A 

 

Criterios y Artículos Relacionados 

Criterios 

− Criterios de Garantía, 21 de octubre de 2016. 

− Metodología para calificaciones crediticias en escala nacional y regional, 25 de junio de 2018. 

 

Artículos Relacionados 

− Descripción general del Proceso de Calificación Crediticia. 

− MÉXICO - Definiciones de calificación en Escala CaVal (Nacional). 

− Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.  

− S&P Global Ratings asignó calificación de ‘mxAAA’ a emisiones de certificados bursátiles de 
largo plazo de Cetelem, 3 de septiembre de 2021. 

− Credit Conditions Emerging Markets  Q4 2021:Pandemic Scars Will Linger As New Risks Emerge, 
28 de septiembre de 2021. 

− Emerging Markets Monthly Highlights: Delta Variant Causes The Summer To End On A Bleak 
Note, 12 de agosto de 2021. 

 

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar 

nuestra opinión sobre factores de calificación importantes, tienen significados específicos que se les 

atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios 

de calificación en www.standardandpoors.com para obtener más información. Toda la información sobre 

calificaciones está disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las 

https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100013157
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100017406
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100011694
https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100004259
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https://disclosure.spglobal.com/ratings/es/regulatory/article/-/view/sourceId/100459574


Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, E.R.  

S&P Global Ratings  13 de octubre de 2021 3 
 

calificaciones afectadas por esta acción de calificación se pueden encontrar en el sitio web público de 

S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de búsqueda de Calificaciones 

ubicado en la columna de la izquierda. 

 

INFORMACIÓN REGULATORIA ADICIONAL 

 

1) Dado que las calificaciones asignadas a las emisiones de certificados bursátiles de largo plazo de 
Cetelem, S.A. de C.V., SOFOM, E.R. se basan en la garantía incondicional e irrevocable otorgada por 
su controladora BNP Paribas; la información utilizada para la calificación es la emergente de los 
términos de la garantía citada, así como el análisis efectuado por S&P Global Ratings para calificar 
a aquéllas. 
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