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BOLSA MEXICANA DE VALORES, S.A.B. DE C.V., INFORMA:

CLAVE DE COTIZACION RCO

RAZON SOCIAL RED DE CARRETERAS DE OCCIDENTE , S.A.B. DE C.V.
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings asigna calificacion de 'mxAAA' a emision de deuda de Red de Carreteras de Occidente; confirma
calificaciones en escala global y nacional

EVENTO RELEVANTE

Resumen de la Accién de Calificacién

* El operador de carreteras de peaje mexicano, Red de Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V. (RCO o el proyecto) planea
emitir bonos senior garantizados por hasta $10,000 millones de pesos mexicanos (MXN) en el mercado local. Utilizara los
recursos para el prepago de lineas de crédito relacionadas con actividades de mantenimiento mayor, para cubrir los costos de
la emision y para fines corporativos.

* EI7 de junio de 2019, asignamos nuestra calificacion de deuda en escala nacional de 'mxAAA' a la emisién propuesta del
proyecto, con clave de pizarra RCO 19, de acuerdo con la informacién que proporcioné el emisor. Ademas, confirmamos las
calificaciones de deuda en escala global de 'BBB+' y en escala nacional de 'mxAAA' de la deuda senior existente.

* Pese a un mayor nivel de deuda esperado, consideramos que los indices de cobertura de servicio de deuda (DSCR, por sus
siglas en inglés) sigan siendo robustos.

* La perspectiva negativa de la calificacion en escala global refleja la de la calificacion soberana de México. La perspectiva
estable de la calificacion en escala nacional del proyecto considera nuestra expectativa de una recuperacion en el volumen del
trafico durante el resto del afio y un crecimiento mayor al producto interno bruto (PIB) de México durante 2020, lo que se
traduce en DSCR mayores a 1.40x (veces) para los siguientes 12 a 24 meses.

Descripcién del proyecto y Factores crediticios clave

Los activos de RCO consisten de un conjunto de cuatro autopistas que conforman la red FARAC I, con una longitud total de
aproximadamente 663 kildbmetros, las cuales forman parte del corredor principal que conecta dos de las ciudades mas grandes
en el pais (la Ciudad de México y Guadalajara), y otras areas urbanas importantes en la region occidental, dentro de los
estados de Michoacan, Jalisco, Guanajuato y Aguascalientes.

Ademas, RCO cuenta con concesiones para operar dos carreteras libres federales (COVIQSA, CONIPPSA), por lo que el
proyecto recibe disponibilidad y peaje sombra del gobierno federal, y otras dos autopistas (COTESA y AUTOVIM). Sin embargo,
solamente consideramos los flujos de efectivo de FARAC | para calcular nuestras proyecciones de los indicadores de DSCR del
proyecto, ya que estos activos tienen deuda y podrian incurrir en endeudamiento adicional en el futuro, por lo que las
distribuciones de dividendos o capital, a las que RCO tiene derecho, son dificiles de proyectar.

RCO recaudara hasta MXN10,000 millones a través de una emisién complementaria a sus certificados bursatiles RCO 18U
denominados en Unidades de Inversion (UDIs) y con una nueva emision, RCO 19, denominada en pesos mexicanos. Ademas,
RCO contratara una linea de crédito para mantenimiento mayor por hasta MXN2,100 millones. Los nuevos bonos contaran con
una cuenta de reserva para el servicio de la deuda (DSRA, por sus siglas en inglés) de seis meses, y se clasificaran en igualdad
de condiciones (pari passu) con el resto de la deuda senior de RCO. El proyecto utilizara los recursos de la emision para el
prepago de lineas de crédito destinadas al financiamiento de actividades de mantenimiento mayor de hasta MXN3,650
millones, para cubrir costos relacionados con la oferta y para fines corporativos.

Fortalezas

* Ubicacion favorable de los activos de RCO.

* Favorable mezcla de vehiculos.

* Bajo riesgo operativo, e

* Historial de un sélido volumen de trafico.
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Riesgos

* Exposicion al mercado. Al igual que el resto de las autopistas de peaje que se basan en el volumen, RCO esta expuesta al
riesgo de mercado. Ya que un escenario de desaceleracion econdémica podria tener un impacto negativo en los niveles de
trafico, y, por lo tanto, en el flujo de efectivo disponible para el servicio de la deuda.

* Limite por la calificacion soberana.

Fundamento de la Accidn de Calificacion

La asignacion de la calificacion a la nueva emision y la confirmacion de las calificaciones de la deuda existente reflejan el
robusto DSCR a pesar de la deuda adicional debido a nuestras expectativas de un crecimiento estable en el trafico y en los
ingresos por peaje en los siguientes afos. Esto se debe a que el crecimiento del trafico de RCO se ha ubicado por arriba de la
tasa de crecimiento del PIB de México, gracias a que los activos se ubican en una de las regiones mas pobladas del pais y con
el crecimiento mas alto del PIB per capita.

Con base en la estructura pro forma, esperamos que los DSCR minimo y promedio de RCO se ubiquen en torno a 1.39x y
2.32x, respectivamente, en comparacion con los indices actuales de 1.45x y mayor a 3.0x. Por otra parte, el proyecto continua
mostrando resiliencia bajo nuestro escenario negativo, en el que suponemos un ciclo a la baja de cinco afos, con un DSCR
minimo de 1.17x. Las acciones de calificacién también consideran nuestra opinién del relativamente bajo nivel de riesgo de
operacion desde un punto de vista técnico, dado su mantenimiento sencillo y las conexiones geograficas favorables respecto a
otras autopistas de la red de RCO.

Por ultimo, las calificaciones de la deuda en escala global de RCO siguen estando limitadas por la calificacion de México
(moneda extranjera: BBB+/Negativa/A-2; moneda local: A-/Negativa/A-2). El regulador tiene una influencia significativa en los
mecanismos para establecer las cuotas de peaje y los requisitos para gastos de capital. Ademas, en caso de estrés soberano,
por ejemplo niveles de inflacién muy elevados, la estructura de costos de RCO se veria afectada, y es poco probable que las
cuotas suban considerablemente bajo este escenario.

Perspectiva

La perspectiva negativa de las calificaciones de la deuda en escala global de RCO refleja la de la calificacion soberana de
México. En nuestra opinion, el regulador ejerce una influencia significativa en el mecanismo para fijar las cuotas de peaje y los
requisitos de gasto de inversion (capex). La perspectiva estable de la calificacidon en escala nacional de RCO considera nuestra
expectativa de una recuperacion en el volumen del trafico durante el resto del afio y un crecimiento mayor al PIB de México
durante 2020, lo que se traduce en DSCR minimos mayores a 1.40x para los siguientes 12 a 24 meses.

Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de las notas de RCO si disminuyen significativamente los niveles de trafico, lo que se
traduciria en un indice de DSCR minimo de 1.26x o menor. Una reduccién del trafico en las autopistas de peaje podria ocurrir
debido a una disminucion en la actividad econdmica en la region o debido a situaciones adversas constantes como un
incremento en los niveles de inseguridad o desabasto de gasolina, como el que ocurrié a principios de 2019. Ademas, si
prevemos un aumento del costo de la deuda de RCO por encima de nuestras expectativas, esto podria comprometer los indices
de DSCR y por lo tanto llevarnos a revisar a la baja las calificaciones.

Ademas, podriamos bajar la calificacion en escala global de RCO si bajamos las calificaciones soberanas de México a un nivel
menor a 'BBB+'.

Escenario positivo

La calificacion en escala global de las notas de RCO esta limitada por la del soberano. Podriamos subir la calificacion de
emision de RCO o revisar la perspectiva a estable si realizamos una accion similar sobre las calificaciones de México, o si
prevemos una resiliencia robusta a las condiciones de un escenario macroecondémico negativo que nos lleve a revisar nuestro
supuesto de que RCO no puede tener una calificacion arriba del soberano. Actualmente, RCO tiene la calificacion mas alta en
escala nacional.

Actualizacion del desempeio

Aunque el PIB de México creci6 alrededor de 2.0% en 2018, el volumen de trafico de RCO aumenté 4.7% el mismo ano.
Ademas, el trafico de vehiculos pesados, que por lo general esta mas correlacionado con una mayor actividad econémica en
comparacion con la de los vehiculos ligeros, crecio alrededor de 8.3%.

Durante el primer trimestre de 2019, México experimentd un desabasto de gasolina, y la region del Bajio (donde se ubica la red
de autopistas de peaje del proyecto) fue la mas afectada. Cabe mencionar que el periodo vacacional de semana santa en 2018
se dio durante el primer trimestre de 2018, y este ano fue en el segundo trimestre. Como consecuencia, el proyecto mostré una
disminucion de 1.95% en el trafico; aunque el volumen de trafico de vehiculos pesados mantuvo una tasa de crecimiento
estable de 6.15%. Esperamos que el volumen de trafico se recupere durante lo que resta del afio y que en 2020 muestre
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niveles de crecimiento similares a los que registré en afos anteriores a 2019. En nuestra opinién, el desabasto de gasolina es
un evento extraordinario dada su naturaleza, ya que se traté de una estrategia del gobierno para luchar contra el crimen
organizado y no de una falla considerable de la red de distribuciéon de gasolina. Ademas, debido a los costos politicos y
economicos que este evento produjo en la regidén, consideramos que no sera recurrente.

Escenario base

Supuestos

Dada la alta correlacién entre el crecimiento del PIB y el volumen del tréfico, esperamos que este ultimo siga una tendencia
similar al primero. Para 2019 esperamos que el crecimiento del trafico este en linea con nuestras expectativas para el aumento
del PIB. Sin embargo, dado el desempefio del trafico de RCO en comparacion con el crecimiento del PIB en los ultimos tres
afios, proyectamos niveles del trafico por encima del PIB por varios afios a partir de 2020, y que ambas tasas converjan en el
largo plazo. Nuestras expectativas para el crecimiento del PIB de México consideran una expansion de entre 1.6% y 2.4% en
2019-2022 de acuerdo con "Condiciones Crediticias América Latina: Pausa de la Reserva Federal disminuye los riesgos a corto
plazo, pero los desafios politicos persisten”, publicado el 28 de marzo de 2019.

Ademas, en nuestro escenario base consideramos el supuesto de que los gastos para operacion y mantenimiento (O&M) del
proyecto estan en linea con las proyecciones del ingeniero independiente, y con incrementos en linea con la inflacién, que
estimamos sean de 3.5% en 2019 y de 3.0% en adelante, de acuerdo con nuestro analisis econémico publicado. Por ultimo,
para las cuotas de peaje esperamos incrementos anuales en linea con el contrato de concesion, que establece un incremento
de acuerdo a la inflacion.

Indicadores clave

* DSCR minimo de 1.39x en 2025

* DSCR promedio de 2.34x

Escenario negativo

Supuestos

Nuestro escenario negativo considera el supuesto de un crecimiento del trafico para 2019 y 2020 de 3% menor que las
proyecciones de nuestro escenario base. Para el periodo 2021-2023, suponemos un crecimiento anual del trafico de 1.5%
menor que el supuesto de nuestro escenario base, y convergirian con este ultimo hacia 2024. El escenario a la baja también
incorpora un incremento de 10% en los gastos de O&M durante el periodo de la concesion, junto con una reduccion de 1% en la
inflacion, lo que afectaria los ingresos debido a los ajustes a la tarifa vinculada a la inflacién.

Indicadores clave

* DSCR minimo de 1.17x

* DSCR promedio de 2.02x
?

Resumen de las calificaciones

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

Perfil crediticio individual (SACP) -- Fase de operaciones (deuda senior)

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones '4' (donde '1' es el mejor y '12' el peor)
SACP preliminar bbb+

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar +1 nivel (notch)

Impacto de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP preliminar Neutral
Liquidez Neutral

Evaluacion del analisis comparativo de calificaciones N/A

Limitacion de la evaluacioén de la contraparte N/A

SACP en |la fase de operaciones a-

Limitacion de la calificacién soberana Topado a 'BBB+'

Modificadores

Vinculacion a controladora Desvinculado

Proteccion estructural Neutral

Limites de calificacion soberana No

Calificacion de emision de deuda senior BBB+
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DETALLE DE LAS CALIFICACIONES ASIGNADAS

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA ACTUAL PERSPECTIVA
ANTERIOR

RCO 19 mxAAA N.C. Estable N.C.

DETALLE DE LAS CALIFICACIONES QUE CONFIRMAMOS

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR PERSPECTIVA ACTUAL PERSPECTIVA
ANTERIOR

RCO 12U mxAAA mxAAA Estable Estable

RCO 12 mxAAA mxAAA Estable Estable

RCO 14 mxAAA mxAAA Estable Estable

RCO 18U mxAAA mxAAA Estable Estable

?

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

* Metodologia y supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

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

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

Metodologia y supuestos para el marco de riesgo de contraparte, 25 de junio de 2013.

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

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

* Uso del listado de Revision Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

* Supuestos macroecondmicos utilizados cominmente en el financiamiento de proyectos, 16 de septiembre de 2014.

* ¢ Plan de gobierno de AMLO es la respuesta para que los diferentes sectores en México tengan éxito?, 4 de julio de 2018.

* Condiciones Crediticias América Latina: Pausa de la Reserva Federal disminuye los riesgos a corto plazo, pero los desafios
politicos persisten, 28 de marzo de 2019.

* S&P Global Ratings toma varias acciones de calificacion sobre cinco transacciones de infraestructura de México tras revisar
la perspectiva del soberano a negativa, 4 de marzo de 2019.

* S&P Global Ratings asigna calificacion 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 opinion sobre factores
de calificaciéon 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 informacion.
Toda la informacion sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliq.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accion de calificacion se pueden encontrar en el sitio web publico de S&P Global Ratings en
www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de busqueda de Calificaciones ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL
1) Informacién financiera al 31 de marzo de 2019.
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2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus agentes y asesores. Tal
informacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la transaccion, valor o entidad calificados, la siguiente:
términos y condiciones de la emisién, prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales,
estadisticas operativas -en su caso, incluyendo también aquellas de las compafiias controladoras-, informacion prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacion sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccion e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

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

3) Para el analisis de los contratos S&P Global Ratings se apoy6 del despacho de abogados Ritch Mueller quién reviso la
documentacion legal que respalda la estructura y emitié una opinion sobre (i) el perfeccionamiento de la transferencia de los
derechos derivados de los [créditos hipotecarios] al fideicomiso emisor para todos los efectos legales correspondientes.

4) En cumplimiento con la Disposicion QUINTA de las Disposiciones Aplicables a las Instituciones Calificadoras de Valores, se
comunica que Red de Carreteras de Occidente, S.A.B. de C.V. ha informado a S&P Global Ratings que los Certificados
Bursatiles arriba detallados han sido calificados por Fitch Ratings en fecha 5 de junio de 2019. S&P Global Ratings no ha tenido
participacion alguna en la calificacién citada y no tiene ni asume responsabilidad alguna a su respecto, incluyendo por la
presente publicacion.

5) Durante el afio fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibi6 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 36.0% de los percibidos por
servicios de calificacién durante ese mismo afio.

6) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en relaciéon con una fecha
especifica, y esta vigente a la fecha de la Accion de Calificacion Crediticia que se haya publicado mas recientemente. S&P
Global Ratings actualiza la informacién regulatoria para una determinada Calificaciéon Crediticia a fin de incluir los cambios en tal
informacion solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion Crediticia. Por consiguiente, la informacion
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 estan asociados con una Accién de Calificaciéon
Crediticia.

Contactos
Daniel Castineyra, Ciudad de México 52 (55) 5081-4497; daniel.castineyra@spglobal.com
Candela Macchi, Buenos Aires 54 (11) 4891-2110; candela.macchi@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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