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Resumen de la Accion de Calificacion CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL

Red de Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V. (RCO o el proyecto) ha mostrado resiliencia ante
la caida del volumen en el trafico provocada por las restricciones a la movilidad impuestas por
el gobierno mexicano para mitigar la propagacion del COVID-19. Atribuimos este desempeno
del trafico mejor que lo esperado, principalmente, a la ubicacion estratégica de los activos.

En este contexto, actualizamos nuestro escenario base, que ahora considera una disminucién
general en el trafico en 2020 de alrededor de 15% en comparacion con nuestras expectativas
anteriores de 20%. Esto se traduciria en un indice de cobertura de la deuda (DSCR, por sus
siglas en inglés) mas alto para 2020 de aproximadamente 1.4x (veces) en comparacién con
nuestra proyeccién anterior de 1.3x, lo que consideramos positivo desde el punto de vista
crediticio.

EL 11 de noviembre de 2020, S&P Global Ratings confirm6 sus calificaciones de deuda en
escala global de 'BBB'y en escala nacional —~CaVal- de 'mxAAA' de RCO.

La perspectiva negativa de la calificacion en escala global de RCO refleja la del soberano. La
perspectiva estable de la calificacion en escala nacional de RCO considera la resiliencia del
proyectoy la probable recuperacion del volumen de trafico en los siguientes 12 meses, lo que
daria como resultado un DSCR anual mayor a 1.40x.
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Los activos de RCO estan conformados por cuatro autopistas de peaje que comprenden la red
FARAC | con una distancia total de aproximadamente 663 kildmetros. Las autopistas forman parte
del corredor principal que conecta dos de las ciudades méas grandes en México (Ciudad de México
y Guadalajara). Ademas, el proyecto opera en varias de las principales areas urbanas en el
occidente del pais, en los Estados de Michoacéan, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes. Por otra
parte, RCO tiene la concesion para operar dos carreteras federales libres (COVIQSA y CONIPPSA),
por lo que recibe pagos en sombray por disponibilidad de parte del gobierno federal. Por dltimo,
RCO opera otras dos autopistas de peaje (COTESA y AUTOVIM).
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En nuestro analisis solo tomamos los flujos de efectivo de FARAC | para proyectar nuestros DSCR.
Esto se debe a que el resto de los activos han emitido deuda adicional, y podrian volver a hacerlo;
por lo que las distribuciones de dividendos y de capital, a las que tendria derecho RCO, son
impredecibles y dificiles de proyectar.

Fortalezas

— Ubicacion estratégica favorable de los activos
— Mezcla de vehiculos favorable

— Riesgo operativo bajo

Debilidades

— Exposicién de mercado

Fundamento de la Accion de Calificacion

Ubicacién geogréafica favorable y fuerte competitividad respaldan el robusto desempefio del
trafico y la resiliencia en el actual escenario dificil. La red de transporte de RCO sirve a un
mercado considerable y altamente diversificado que abarca dos de las areas mas pobladasy
présperas en México, la Ciudad de México y Guadalajara. La principal competencia son las
carreteras federales libres. Sin embargo, en nuestra opinién, RCO tiene una ventaja, ya que su red
favorece el ahorro de tiempo, es méas segura, y estd en mejores condiciones.

Aunque las restricciones de movilidad impuestas debido a la pandemia de COVID-19vy la
desaceleracion econémica general han reducido los volimenes de trafico en el paisy en las
carreteras del proyecto, a septiembre, la disminucién general fue de alrededor de 16% en
comparacion con el mismo periodo en 2019, ligeramente mejor de lo que habiamos previsto
originalmente. En particular, RCO ha mostrado una recuperacion gradual después de que se
flexibilizaron las restricciones de movilidad, como se observa en una reduccion de 38% en mayo
en comparacién con 3% en octubre. Por Gltimo, el desempeno de los vehiculos pesados se ha
mantenido estable durante la pandemia, con un aumento de aproximadamente 5% en septiembre
en comparacién con el mismo periodo en 2019.

En este contexto, actualizamos nuestras proyecciones del escenario base, que ahora considera
una disminucion general del trafico en 2020 de alrededor de 15% en comparacion con nuestra
expectativa anterior de 20%. Esto se traduce en un DSCR minimo de 1.4x en comparacion con 1.3x
proyectado anteriormente, que consideramos como un factor crediticio positivo y en linea con la
calificacion de 'BBB'. Ademés, esperamos una recuperacion rapiday, para 2021, el proyecto
reportaria los mismos nimeros de trafico que en 2019, con un DSCR superior a 1.4x en los anos
siguientes.

S&P Global Ratings considera que aln existe un elevado grado de incertidumbre sobre la
evolucién de la pandemia de COVID-19. Los reportes de que al menos una vacuna experimental es
muy eficaz y podria obtener la aprobacion inicial para finales de ano son prometedores, pero este
es apenas el primer paso hacia el regreso a la normalidad social y econémica; igualmente critica
es la amplia disponibilidad de la inmunizacién eficaz, que podria llegar a mediados del proximo
ano. Usamos este supuesto para evaluar las implicaciones econémicas y crediticias asociadas
con la pandemia (vea nuestros anélisis aqui: www.spglobal.com/ratings). Conforme la situacién
avance, actualizaremos en consecuencia nuestros supuestos y estimaciones.

La calificacion de RCO se mantiene al mismo nivel de la calificacién soberana. A pesar de la
mejora esperada en los indices de DSCR, mantenemos la calificacion de RCO al nivel de la
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calificacion soberana. Esto se debe a que, en nuestra opinion, el regulador local tiene una
influencia significativa en los mecanismos para determinar las tarifas, lo que podria verse
afectado en un evento de estrés soberano. Por otra parte, en un escenario de una inflacién muy
alta, no consideramos que las tarifas aumenten sustancialmente. Ademas, la estructura de
costos de RCO se debilitaria si presentan esas condiciones.

Por lo tanto, no esperamos que la calificacion en escala global de RCO se ubique por encima de la
del soberano.

Factores ambientales, sociales y de gobernabilidad (ESG) que se consideran para esta
accion de calificacion:

— Saludy Seguridad.

Perspectiva

La perspectiva negativa de las calificaciones en escala global refleja la del soberano. RCO opera
en lo que consideramos un sector sumamente regulado, al tiempo que su volumen de trafico esta
correlacionado con el ritmo de crecimiento del producto interno bruto (PIB) del paisy la region. Por
otra parte, en un escenario de una inflacién muy alta, no consideramos que las tarifas aumenten
en la misma magnitud. Ademas, la estructura de costos de RCO se debilitaria. Por lo tanto, no
esperamos que la calificacion en escala global de RCO sea mayor que la del soberano.

La perspectiva estable de la calificacion en escala nacional de RCO refleja la resiliencia del
proyectoy la probable recuperacién del volumen de trafico en los siguientes 12 meses, lo que
daria como resultado un DSCR anual mayor a 1.40x.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de deuda de los certificados de RCO si el impacto y la duracion
de la pandemia son méas profundos que nuestra proyeccion del escenario base actual, lo que
reduciria los DSCR anuales por debajo de 1.25x. Por otra parte, podriamos bajar nuestra
calificacion en escala global de RCO si bajamos la calificacion soberana de México por debajo de
'BBB'.

Escenario positivo

La calidad crediticia del soberano limita nuestra calificacion de deuda en escala global de RCO.
Por lo tanto, podriamos subir la calificacion o revisar la perspectiva a estable si realizamos una
accion similar sobre la calificacién de México. RCO tiene la calificacion mas alta posible en escala
nacional.

Escenario base

Supuestos

— Contraccién del PIB de México de 10.4% en 2020 y crecimiento de 3.7% en 2021, de 2.6% en
2022,y de 2.0% en 2023 y posteriormente de acuerdo con S&P Global Economics (véase
“Desafios de crecimiento de América Latina previos al COVID-19 no desapareceran después de
la pandemia”, publicado el 24 de septiembre de 2020).

— Disminucién del trafico en torno a 15% en 2020y recuperacion en 2021 al nivel de 2019. A partir
de 2022, esperamos un crecimiento del trafico para vehiculos ligeros de 2% a 3%y para
vehiculos pesados de 6% a 7%, nivelandose a 2%-3% a largo plazo.
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— Tasade inflacion en México de 3.5% en 2020, de 3.7% en 2021, de 3.4% en 2022,y de 3.1% en
2023y en adelante.

— Incrementos en las tarifas anuales en linea con el contrato de concesién, ajustado por
inflacion.

— Gastos en operacion y mantenimiento (O&M) del proyecto en linea con los Ultimos reportes de
los ingenieros independientes, y un incremento en linea con nuestras expectativas para la
inflacion.

— Indicadores clave.
— DSCR minimo anual entorno a 1.4x en 2020 y mayor posteriormente.

— DSCR promedio anual de 2.7x
Escenario a la baja

Supuestos

— Disminucion del trafico de alrededor de 20% en 2020. Para 2021, suponemos una disminucion
de 6% por debajo de nuestros supuestos del escenario base, 3% menor en 2022,y 1.5% menor
para 2023-2025, convergiendo con la proyeccion del escenario base a partir de 2026.

— Unincremento de 10% en los gastos de O&M durante el periodo de concesion.

— Unareduccion de 100 puntos base (pbs) en la inflacion, lo que podria pesar sobre los ingresos
debido a los ajustes a la tarifa vinculados a la inflacion.

Indicadores clave
— DSCR minimo anual de 1.2x en 2020.

— DSCR promedio anual de 2.4x

Resumen de las calificaciones

Red de Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V.

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones '4' (en una escala donde '1' es el
mas altoy '"12' es el mas bajo)

SACP preliminar bbb+
Impacto a la baja sobre el SACP preliminar +1 nivel (notch)
Impac‘go de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP Neutral
preliminar
Liquidez Neutral
Evaluacion del anélisis comparativo de calificaciones Neutral
Ajustes a la evaluacion de la contraparte N/A
SACP en la fase de operaciones ‘a-*
Limitacion de la calificacion soberana Topada a ‘BBB’
Modificadores
Vinculacion a controladora Desvinculado
Proteccién estructural Neutral
Calificacion de emision de deuda senior ‘BBB’
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Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Egggz;iu\grﬁ AI«EIY ) Egggz;{l\:ﬁrﬂ;ﬁgl‘,
RCO 12 MXAAA mMXAAA Estable Estable
RCO 12U MxAAA MXAAA Estable Estable
RCO 14 MXAAA mMXAAA Estable Estable
RCO 18U MxAAA MxAAA Estable Estable
RCO 19 MXAAA MXAAA Estable Estable

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

Principios de las Calificaciones Crediticias, 16 de febrero de 2011.

Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas y gobiernos: Metodologia y
Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

Metodologia para contraparte de construccién y operaciones de financiamiento de proyectos,
20 de diciembre de 2011.

Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentes y
Tuneles, 16 de septiembre de 2014.

— Metodologia: Marco para calificar financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014.

Metodologia para financiamiento de proyectos - fase de operacion, 16 de septiembre de 2014.

Metodologia: Estructura de la transaccién de financiamientos de proyectos, 16 de septiembre
de 2014.

— Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

— Metodologia y supuestos para la evaluacién de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

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

Articulos Relacionados

Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

MEXICO - Definiciones de calificacién en Escala CaVal (Nacional).

Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

Actualizacién macroecondmica global, 24 de marzo: Un duro golpe al crecimiento econdmico
mundial, 24 de marzo de 2020.

Panorama del sector corporativo de América Latina para 2020: COVID-19 pone a prueba las
defensas de América Latina, 23 de marzo de 2020.

Environmental, Social, And Governance: ESG Credit Factors In Structured Finance, 19 de
septiembre de 2019.

— Autopistas de peaje mexicanas contindan vulnerables debido a los efectos del COVID-19, la
recuperacion podria agilizarse una vez que las restricciones se atenten, 26 de mayo de 2020.

— Propagaciéon del coronavirus erosionaré la calidad crediticia de los activos de infraestructura
en América Latina, 7 de abril de 2020.
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— Panorama para empresasy proyectos de infraestructura de América Latina, primer semestre
de 2020: Actualizacién de las principales tendencias corporativas, 27 de julio de 2020.

— S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacién de 10 entidades de infraestructura
mexicanas por accion similar sobre el soberano, 27 de marzo de 2020.

— S&P Global Ratings asigna calificacion de 'mxAAA' a emisién de deuda de Red de Carreteras de
Occidente; confirma calificaciones en escala global y nacional, 7 de junio de 2019.

— S&P Global Ratings asigna calificaciéon de deuda de 'mxAAA' a Red de Carreteras de Occidente:
confirma calificaciones de deuda existente, 13 de noviembre de 2018.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de emision de 'BBB+'y 'mxAAA' de Red de
Carreteras de Occidente; la perspectiva se mantiene estable, 24 de mayo de 2018.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacién importantes, tienen significados especificos que se les
atribuyen en nuestros criterios y, por lo tanto, se deben leer junto con los mismos. Consulte los criterios
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web publico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de septiembre de 2020.

2) La calificacion se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacion puede incluir, entre otras, segtn las caracteristicas de la
transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companiias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién se basa en informacién proporcionada con anterioridad a la fecha de este
comunicado de prensa; consecuentemente, cualquier cambio en tal informacién o informacion
adicional, podria resultar en una modificacion de la calificacién citada.

3) Durante el ario fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de Red de Carreteras de
Occidente, S.A.B. de C.V. por concepto de servicios diferentes a los de calificacion y tales ingresos
representan un 13.0% de los percibidos por servicios de calificacién durante ese mismo ano.

4) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacion con una fecha especifica, y esta vigente a la fecha de la Accién de Calificacion Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
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para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior a la publicacién de tal informacion regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
standardandpoors.com y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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PARA UN PROPOSITO O USO EN PARTICULAR, DE AUSENCIA DE DEFECTOS, DE ERRORES O DEFECTOS EN EL SOFTWARE, DE INTERRUPCION EN EL FUNCIONAMIENTO
DEL CONTENIDO O DE OPERACION DEL CONTENIDO CON CUALQUIER CONFIGURACION DE SOFTWARE O HARDWARE. En ninglin caso, las Partes S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de danos, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacion, pérdidas de ingresos o de ganancias y costos de
oportunidad o pérdidas causadas por negligencia) directos, indirectos, incidentales, punitivos, compensatorios, ejemplares, especiales o consecuenciales en conexidén con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirtié de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido, son opiniones a la fecha en que se expresany no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningln instrumento o para tomar decisién de inversiéon alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningn instrumento o
titulo-valor. S&P no asume obligacion para actualizar el Contenido tras su publicacion en cualquier forma o formato. No debe dependerse del Contenido y éste no es
sustituto de la capacidad, juicio y experiencia del usuario, de su administracion, empleados, asesores y/o clientes al realizar inversiones y tomar otras decisiones de
negocio. S&P no actta como fiduciario o asesor de inversiones excepto donde esté registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera
confiables, no realiza labores de auditoria ni asume la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacién emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momentoy a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacion alguna derivada de la asignacion, retiro o suspension de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera danos que se aleguen
como derivados en relacion a ello. S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independencia y objetividad
de sus respectivas actividades. Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacion que no esté disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacion no publica recibida en conexion con cada uno de los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus analisis, el cual es pagado normalmente por los emisores de los titulos o por suscriptores de los mismos
o por los deudores. S&P se reserva el derecho de diseminar sus opiniones y anélisis. Las calificacionesy analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios web
www.standardandpoors.com, www.standardandpoors.com.mx, www.standardandpoors.com.ar, www.standardandpoors.cl, www.standardandpoors.com.br (gratuitos) y
en www.ratingsdirect.com y www.capig.com (por suscripcion) y pueden distribuirse por otros medios, incluyendo las publicaciones de S&Py por redistribuidores externos.
Informacion adicional sobre los honorarios por servicios de calificacion esta disponible en www.standardandpoors.com/usratingsfees.

S&P Global Ratings S.A. de C.V., Av. Javier Barros Sierra No. 540, Torre ll, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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