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'BBB'y 'mxAAA' de Red de Carreteras de
Occidente; la perspectiva se mantiene estable

15 de agosto de 2023

Resumen de la Accion de Calificacion

— Removimos de nuestras proyecciones para el operador mexicano de autopistas Red de
Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V. (RCO o el proyecto) el potencial efecto positivo del inicio
de operaciones de la autopista Atizapan-Atlacomulco esperado para 2025, dado que esta
depende del gobierno para recibir los derechos de via pendientes y por la incertidumbre sobre
elinicio de las operaciones del proyecto. Ademas, considerando que en los Ultimos anos los
niveles de trafico han sido mayores a lo esperado, los impuestos por pagar de RCO subiran
especialmente en 2023y 2024.

— Porello, esperamos que nuestros indices de cobertura de servicio de deuda (DSCR, por sus
siglas en inglés para debt service coverage ratio) minimo y mediana de RCO disminuyan
moderadamente a 1.3x (veces) y 2.7x desde 1.4x y 3.0x, respectivamente, lo cual es neutral para
las calificaciones actuales.

— Porlotanto, el 15 de agosto de 2023, S&P Global Ratings confirmé sus calificaciones de deuda
de largo plazo en escala global de 'BBB'y en escala nacional ~CaVal- de 'mxAAA' de RCO.

— La perspectiva estable refleja la del soberano, asi como nuestra expectativa de un fuerte
crecimiento del trafico de 6% a 7% anual en 2023y 2024, lo que deberia traducirse en sélidos
DSCR por encima de 1.3x para el mismo periodo.

Descripcion del proyecto y Factores crediticios clave

Los activos de RCO estan conformados por cuatro autopistas de peaje que comprenden la red
FARAC | con una distancia total de aproximadamente 663 kildbmetros. 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 de México, en los Estados de Michoacéan, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes.

Por otra parte, RCO tiene la concesion para operar dos carreteras federales libres (COVIQSA y
CONIPSA), por lo que recibe pagos reservados (shadow)y por disponibilidad de parte del gobierno
federal. Por Gltimo, RCO opera otras dos autopistas de peaje (COTESA y AUTOVIM).

En nuestro anéalisis 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;
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por lo que las distribuciones de dividendos y de capital, a las que tendria derecho RCO, son
impredecibles y dificiles de proyectar.

Fortalezas principales

— Ubicacion geogréafica favorable respalda los sélidos niveles de trafico.

— Red de autopistas de peaje deriva en una posicidon competitiva resiliente.
Riesgos principales

— Exposicion a riesgo de mercado, ya que el trafico puede variar.

— Actualmente, la calificacion soberana limita sus calificaciones.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Mantenemos nuestra expectativa de sélidos volimenes del trafico, considerando las ventajas
competitivas de RCO, lo que dara como resultado una calidad crediticia fuerte. Después de un
fuerte crecimiento del trafico en 2022 de alrededor de 10.5% (que ya habia superado los niveles
previos a la pandemia), los volimenes de trafico de RCO se mantuvieron sélidos en 2023. A junio
de 2023, el crecimiento del trafico fue de alrededor de 6% en comparacién con el mismo periodo
de 2022, lo que implica una alta elasticidad respecto a nuestras expectativas del producto interno
bruto (PIB) de més de 3x.

Los niveles del trafico se beneficiaron del alto uso de la via por vehiculos de trafico ligero y pesado,
lo que consideramos se debe principalmente a las fortalezas del proyecto. Estos incluyen la
ubicacion estratégica de la red de RCO en una de las regiones con mayor potencial de crecimiento,
apoyado en que se han establecido empresas extranjeras debido a los costos laborales
competitivosy la facilidad de mover mercancias a Estados Unidos, saturaciéon de vias alternasy
competitivas como la via México-Guadalajara.

Por ello, proyectamos que los niveles del trafico se mantengan sélidos durante los préximos 12 a
24 meses con un crecimiento de alrededor de 6% a 7% por ano, lo que se traduce en una
elasticidad de méas de 3x (veces) respecto a nuestras expectativas de PIB y convergiendo
gradualmente en 2030 a una elasticidad de 1x.

Incluso eliminando la entrada en operacién de Atizapan-Atlacomulco de nuestras
proyecciones y considerando impuestos mayores especialmente en 2023 y 2024, los DSCR
aln estan alineados con las calificaciones actuales. En abril de 2014, el gobierno mexicano
otorgd a Aleatica la concesion para construir, operar y mantener la autopista de peaje Atizapan-
Atlacomulco en el Estado de México. La autopista pretende conectar la region central de México
con la region del Bajio. Sin embargo, el inicio de operaciones de la autopista, que podria impulsar
el trafico a lared de RCO, sigue siendo, en nuestra opinion, incierto, principalmente porque
depende de la entrega de los derechos de via por parte del regulador para finalizar la
construccion, lo que ha tenido retrasos persistentes desde 2014.

Por otro lado, considerando los robustos niveles de trafico de RCO durante los Gltimos 18 meses,
ahora anticipamos un incremento de los impuestos por pagar, ya que el crédito fiscal del proyecto
se termina en este ano. En consecuencia, ahora prevemos un debilitamiento marginal de nuestro
DSCR minimo a 1.3x desde 1.4x y de la mediana de DSCR a 2.7x desde 3.0x, pero esos indicadores
siguen siendo consistentes con nuestras calificaciones actuales de RCO.

La calificacion soberana sigue limitando la de RCO. Mantenemos el tope de la calificacion de
RCO al nivel de la calificacion soberana en moneda extranjera de México (escala global, moneda
extranjera, BBB/Estable/A-2) debido a que, en nuestra opinién, el regulador local tiene una
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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 inflacion muy
alta, no consideramos que los peajes de la autopista aumenten sustancialmente, y la estructura
de costos de RCO se debilite. Por lo tanto, no esperamos que la calificacion en escala global de
RCO se ubique por encima de la de México.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja la del soberano, asi como nuestra expectativa de un fuerte
crecimiento del trafico de 6% a 7% anual en 2023y 2024, lo que deberia traducirse en sélidos
DSCR por encima de 1.3x en el mismo periodo.

Escenario negativo

Podriamos revisar la perspectiva a negativa o bajar nuestra calificacion en escala global de RCO si
tomamos una accion similar sobre la calificacion de México o si el trafico en 2023 0 2024 esta por
debajo de los niveles de 2022 o si los gastos de operacion y mantenimiento (O&M) o si los costos
de mantenimiento mayor incrementan significativamente por arriba de nuestras expectativas y/o
si los recursos disponibles no son suficientes para cubrirlos, incluyendo la linea de crédito
revolvente senior, lo que reduciria los DSCR anuales a alrededor de 1.2x.

Escenario positivo

La calidad crediticia del soberano limita nuestra calificacion en escala global de RCO. Por lo tanto,
podriamos subir la calificacion o revisar la perspectiva del proyecto a positiva si toméaramos la
misma accion de calificacion sobre México. Por el lado de la escala nacional, RCO tiene la
calificacion mas alta posible.

Escenario base

Las principales variables macroeconémicas que usamos en nuestro escenario base son la
inflacion de México, porque afecta las tarifas de peaje y los costos de O&M, y el crecimiento del
PIB porque seguimos considerandolos como las principales variables para determinar el
crecimiento del trafico. Especificamente, esperamos que la inflaciéon de México sea de 5.7% en
2023, 4.2% en 2024, 3.2% en 2025y 3.0% después y esperamos que el PIB de México crezca
alrededor de 1.8% en 2023, 1.5% en 2024y 2.1% a partir de 2025. Tomamos nuestros supuestos
para estas variables de nuestro articulo, "Economic Outlook Emerging Markets Q3 2023: A
Slowdown Ahead After Beating Expectations", publicado el 26 de junio de 2023.

Supuestos

— Crecimiento de trafico de 6%-7% para los préximos 12 a 24 meses, convergiendo gradualmente
al1% a 2% enellargo plazo en linea con 1x crecimiento del PIB de México.

— Aumentos anuales de tarifas de autopistas en linea con el contrato de concesion, ajustados a
lainflacién y utilizando tarifas dindamicas, en las que el concesionario diferencia los aumentos
de tarifas entre trafico ligero y pesado, tratando de minimizar el impacto en la demanda.

— Gastos en O&M del proyecto en linea con los reportes mas recientes del ingeniero
independiente, y unincremento en linea con nuestras expectativas para la inflacién.

— Dado que la actual linea de crédito senior revolvente no utilizada establece especificamente
para cubrir los costos de mantenimiento mayor, asumimos que se desembolsara en 2025 para
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financiar el gasto de capital (capex); por lo tanto, neteamos los recursos de la linea a los costos
esperados en ese ano especifico.

— Tasadeinterés flotante actual de alrededor de 11.5% para la linea de crédito revolvente, que
esté en igualdad de condiciones (pari passu) con la deuda senior de RCO, con lo que finalizaria
este ano en alrededor de 12.0% y convergiendo en el largo plazo al 11.0%.

Indicadores principales
— DSCR minimo anual de 1.3x en 2024.
— Mediana de DSCR anual de 2.7x.

Escenario a la baja

Supuestos

— Tréfico entorno a 6% por debajo de nuestros supuestos del escenario base para 2023, 3%
menor en 2024,y 1.5% menor para 2025-2027, convergiendo con la proyeccién del escenario
base a partir de 2028.

— Reduccién de 100 puntos base en inflacion, lo que afectaria a los ingresos debido al ajuste de
tarifas vinculado a la inflacion.

— Unincremento de 10% en los gastos de O&M hasta el vencimiento de las notas.

— Tasade interés flotante de 13% durante la vigencia de la linea de crédito.

Indicadores principales
— DSCR minimo anualde 1.1xen 2024.
— Mediana de DSCR anual de 2.4x.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de RCO como neutral, ya que las emisiones de deuda (RCO 12, RCO 12U, y
RCO 14) se benefician de las cuentas para servicio de la deuda (DSRA, por sus siglas en inglés) de
12 mesesy RCO 18Uy RCO 19 de seis meses. Las DSRA se mantendran vigentes durante el plazo
de las notas en efectivo, ya que fueron financiadas en el momento de la emisién. Ademas,
proyectamos que el flujo de efectivo disponible para servicio de deuda seré suficiente para cubrir
el servicio de la deuda durante los préoximos 12 a 24 meses, sin necesidad de acceder a las DSRA.

Aunque la linea de crédito revolvente no tiene una DSRA designada, consideramos que esto se ve
mitigado por los mecanismos de liquidez establecidos, que incluyen un mecanismo de barrido de
caja obligatorio antes de 2025y un mecanismo para reservar el préximo pago del servicio de la
deuda requerido. Ademas, la linea de crédito revolvente representa menos de 5% de la deuda
senior en general y todos los elementos de la estructura de la transaccion son neutrales.
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Sintesis de los factores de calificacion

Calificacion de emisién de deuda senior (escala

global) BBB/Estable/--

Fase de operacién (deuda senior)

Estabilidad de operaciones de clase de activo: 3
Evaluacion del negocio de la fase de operaciones: 4
SACP preliminar de la fase de operaciones bbb+

Evaluacion e impacto de la resiliencia a la baja: +1 nivel
Impacto de la mediana de DSCR: Neutral
Impacto de la estructura de la deuda: Neutral
Impacto de liquidez: Neutral
Impacto de la refinanciacion: No aplica
Impacto del modificador de valor futuro: Neutral
Impacto del analisis holistico: Neutral
Impacto de proteccion estructural: Neutral
Impacto de la evaluacion de la contraparte: Neutral
SACP de la fase de operaciones a-

Vinculacién a controladora e influencias externas
(deuda senior)

Vinculacion a controladora: Desvinculado

SACP del proyecto:

Limites de calificacion soberana: Topado a 'BBB'

DSCR-- indice de cobertura de la deuda. ICR--Calificacion crediticia de emisor.

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR EEEEE&TX@{SEX EEEEEIEACLTA\I/\IAT/ERREI(\D/R
RCO 19 mMxAAA mMxAAA Estable Estable
RCO12 mMxAAA mMxAAA Estable Estable
RCO 14 mMxAAA mMxAAA Estable Estable
RCO 12U mMxAAA mMxAAA Estable Estable
RCO 18U mMxAAA mMxAAA Estable Estable

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

— Principios ambientales, sociales y de gobierno corporativo en las calificaciones crediticias, 10
de octubre de 2021.

— Metodologia general para calificar financiamiento de proyectos, 14 de diciembre de 2022.
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— Metodologia para calificar sectores especificos de financiamiento de proyectos, 14 de
diciembre de 2022.

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

— Criterios globales para inversiones temporales en cuentas de transacciones, 31 de mayo de
2012.

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

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

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

— MEXICO - Definiciones de calificaciéon en Escala CaVal (Nacional).

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama del sector corporativo y de infraestructura en América Latina — 2023:
Fundamentales débiles, fondeo selectivo, 13 de febrero de 2023.

— Analisis Econémico: Para México, los beneficios potenciales del nearshoring, vy los obstaculos,
son significativos, 4 de abril de 2023.

— Economic Outlook Emerging Markets Q3 2023: A Slowdown Ahead After Beating Expectations, 26
de junio de 2023.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina -Segundo semestre de
2023: Mercado se descongela, pero sigue frio, 6 de julio de 2023.

— S&P Global Ratings confirmo calificaciones de nueve emisiones de infraestructura de
transporte mexicanas tras actualizacién de nuestros criterios, 2 de marzo de 2023.

Algunos términos utilizados en este reporte, en particular algunos adjetivos usados para expresar
nuestra opinién sobre factores de calificacion 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.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién se pueden encontrar en el sitio web pablico 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 junio de 2023.

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

4) Durante el ano 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 4.3% de los percibidos por servicios de calificacion durante ese mismo ario.

5) La informacioén 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 Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacién
solamente cuando se publica la siguiente Accion 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 informacién regulatoria pero que de otra
manera no estdn asociados con una Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accién de Calificacion
Crediticia. Por ejemplo, esto podria ocurrir en el caso de las revisiones impulsadas por un evento
(event-driven) en las que se considera que el evento que se estd evaluando no es relevante para
correr la versiéon actualizada del Modelo de Calificaciones. Obsérvese que, de acuerdo con los
requerimientos regulatorios aplicables, S&P Global Ratings evalda el impacto de los cambios
materiales a los Modelos de Calificaciones y, cuando corresponde, emite Calificaciones Crediticias
revisadas cuando lo requiera el Modelo de Calificaciones actualizado.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacion o calificaciones crediticias en escala global de las filiales de S&P Global Ratings con
base en la siguientes jurisdicciones [Para leer mds, visite Endorsement of Credit Ratings (en inglés)]
se han refrendado en la Unién Europea y/o Reino Unido de acuerdo con las regulaciones aplicables
a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las calificaciones crediticias en
escala global de Finanzas Pablicas de Estados Unidos se procesan a solicitud. Para revisar el
estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web spglobal.com/ratings y
vaya a la pagina de la entidad calificada.
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mantenimiento de cualquier informacion ingresada por el usuario. El Contenido se ofrece sobre una base "como esta". LAS PARTES DE S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O ADECUACION PARA UN
PROPOSITO 0 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 de S&P seran sujetos de
demanda por terceros derivada de dafos, costos, gastos, honorarios 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 conexion con
cualesquier uso del Contenido incluso si se advirti6 de la posibilidad de tales danos.

Los analisis crediticios relacionados y otros estudios, incluyendo las calificaciones, y las declaraciones en el Contenido son opiniones a la fecha en que se expresan y no
declaraciones de hecho. Las opiniones, analisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (descrito abajo) no son recomendaciones para comprar, mantener o
vender ningln instrumento o para tomar decision de inversién algunay 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 actlia como fiduciario o asesor de
inversiones excepto donde esta registrado como tal. Aunque S&P ha obtenido informacion de fuentes que considera confiables, no realiza actividad de auditoria ni asume
la tarea de revision o verificacion independiente de la informacién que recibe. Las publicaciones relacionadas con calificaciones pueden publicarse por diversas razones
que no dependen necesariamente de una accién por parte de los comités de calificacion, incluyendo, pero sin limitarse, a la publicaciéon de una actualizacion periddica de
una calificacion crediticia y analisis relacionados.

En la medida en que las autoridades regulatorias permitan a una agencia calificadora reconocer en una jurisdiccion una calificacion asignada en otra jurisdiccion para
ciertos propoésitos regulatorios, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes de
S&P no asumen ningln deber u obligacion derivado de la asignacion, retiro o suspension de tal reconocimiento asi como cualquier responsabilidad respecto de dafnos en
los que presuntamente se incurra como resultado de ello.

S&P mantiene algunas actividades de sus unidades de negocios independientes entre si a fin de preservar la independenciay objetividad de sus respectivas actividades.
Como resultado de ello, algunas unidades de negocio de S&P podrian tener informacién gue no esta 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 conexién con cada uno de los procesos analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios de calificacion y por sus anélisis, normalmente de parte de 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 analisis. Las calificaciones y analisis publicos de S&P estan disponibles en sus sitios

web, www.spglobal.com/ratings/es/ (gratuitos) y en www.ratingsdirect.com (por suscripcion) y podrian 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.spglobal.com/usratingsfees.

STANDARD & POOR'S, S&P y RATINGSDIRECT son marcas registradas de Standard & Poor's Financial Services LLC.

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