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Resumen de la Accidn de Calificacion CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— En linea con nuestras expectativas, GMéxico Transportes (GMXT) mantuvo un solido Maximiliano Juarez

desempefio operativo en los Ultimos 12 meses al 30 de junio de 2019. Esto se refleja Ciudad de México

principalmente en un crecimiento sostenido del volumen de carga a pesar de las lentas 52 (55) 5081-4419

condiciones comerciales en la regiéon de América del Norte. maximiliano.juarez

@spglobal.com
— EI 31 de julio de 2019, confirmamos nuestras calificaciones crediticia de emisor y de deuda en

escala nacional —CaVal-de ‘mxAAA’ de GMXT y de sus emisiones de certificados bursatiles. CONTACTOS SECUNDARIOS
— La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que GMXT continle presentando sélidos Fabiola Ortiz

resultados operativos, tras la integracion total de Florida East Coast Railway (FECR) a sus Ciudad de México

operaciones, asi como el crecimiento esperado en los sectores automotriz, agricola y energético 52 (55) 5081-4449

durante los siguientes 24 meses. fabiola.ortiz

@spglobal.com

Fundamento de la Accidn de Calificacion

La confirmacion de las calificaciones de GMXT refleja su solido desempefio operativo y financiero
en los Ultimos 12 meses, al 30 de junio de 2019. La imposicion de aranceles de Estados Unidos a
México ha generado incertidumbre sobre la actividad comercial en la regién, lo que se suma al lento
crecimiento econdémico en México. A pesar de este complejo entorno comercial, la empresa
mantuvo un crecimiento sostenido en su volumen de carga, favorecido por la actividad econémica
en los segmentos agricola, industrial e intermodal.

GMXT ha implementado medidas para incrementar su eficiencia. Entre ellas, mejoras en el
consumo de combustible derivadas de un aumento en la velocidad promedio de las locomotoras,
ademas de un incremento en la longitud promedio de los trenes, que permiten un mayor
movimiento de carga. De tal manera, la empresa ha logrado ahorros por concepto de mano de obra
relacionada con la operacioén de los trenes. Por otra parte, GMXT redujo ciertos gastos que estaban
relacionados con el robo de mercancia y dafios tanto a las vias férreas, como a los trenes en su
subsidiaria Ferrocarril del Sureste, (Ferrosur, no calificada [N.C.]). Asimismo, durante 2018, FECR
cumplié su primer afio de operaciones bajo GMXT. Las eficiencias en costos han permitido a GMXT
mitigar parcialmente ciertos incrementos en otros rubros, principalmente, los relacionados con el
combustible —que registré un aumento6 de 10% en 2018. Ademas, esperamos que, ante un
incremento en el precio del diésel, los gastos en combustible de la empresa sean ligeramente
mayores frente a los afios anteriores, y podrian presionar su estructura de costos general, ya que,
al 30 de junio de 2019, el combustible representaba alrededor de 33% del total de los costos.
Asimismo, tras el anuncio de la eliminacién del subsidio al Impuesto Especial sobre Producciény
Servicios (IEPS), se espera un incremento en el Impuesto Sobre la Renta (ISR) para los proximos
afos.
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Las operaciones de FECR han permitido a GMXT integrar volimenes adicionales en los segmentos
intermodal, mineral e industrial. Con base en lo anterior, la empresa mexicana ha incrementado su
cobertura geografica, ha entrado a nuevos mercados y ha ganado experiencia en el segmento
intermodal e industrial, con los que busca fortalecer sus operaciones en México y Estados Unidos.
Ademas, FECR proporcion6 una fuente adicional de ingresos en moneda extranjera (alrededor de
18% del total de sus ingresos), lo que permite a GMXT mitigar parcialmente los riesgos
relacionados con las fluctuaciones del tipo de cambio.

Nuestra calificacion de GMXT toma en cuenta nuestra expectativa de que la empresa continle
como el principal operador ferroviario en el pais, respaldado por la exclusividad de derechos de
concesion otorgados por el gobierno mexicano. Ademas, con la amplia diversidad de mercados a
los que presta servicio, estimamos un incremento en el volumen de carga en los siguientes dos
afios. Esperamos tendencias favorables en el segmento automotriz, las cuales se veran favorecidas
particularmente por los cambios en las tendencias del consumo, donde la empresa cambiara ciertos
cargos de vehiculos ligeros a pesados debido a la creciente demanda de vehiculos en Estados
Unidos. Por otra parte, debido a que la demanda de resinas plasticas y fertilizantes aumento,
esperamos que el segmento de productos quimicos de la empresa experimente un impulso
favorable. Ademas, hacia el cierre de 2019, esperamos que el mayor volumen de bienes
terminados e importaciones de residuos de papel respalde el crecimiento del volumen en el
segmento industrial, asi como la demanda de carros nuevos de ferrocarril que se producen en
México y se exportan a Estados Unidos.

En nuestra opinién, el desempefio de la empresa también incorpora la contribucién correspondiente
de su principal subsidiaria, Ferrocarril Mexicano, S.A. de C.V. (Ferromex; mxAAA/Estable/mxA-1+),
la cual representaba alrededor de 67% de los ingresos consolidados de GMXT al 31 de diciembre
de 2018. Ferromex se beneficia de un titulo de concesidn por 50 afios y de la exclusividad de
operacion durante mas de 30 afios. El titulo de concesion le da un alto grado de certidumbre a la
viabilidad de negocio de Ferromex a largo plazo. En particular, esperamos que esta continlle como
el principal operador ferroviario en México, con su red de amplia cobertura, que incluye el acceso a
seis puertos y a cinco cruces fronterizos en el norte de México; esto permite a la empresa tener una
cobertura de 80% de las areas comerciales e industriales en el pais.

Después de que la empresa adoptara las Normas Internacionales de Informacion Financiera (IFRS)
—IFRS16—, empez6 a reportar ciertos arrendamientos operativos como financieros. Por ello,
estimamos una disminucion por alrededor de $1,500 millones de pesos mexicanos (MXN) en la
deuda ajustada.

Evaluamos a GMXT como una subsidiaria estratégicamente importante para Grupo México, S.A.B.
de C.V. (BBB+/Estable/--). GMXT es un negocio exitoso y rentable, y consideramos que es poco
probable que se venda en el corto plazo.

Perspectiva

La perspectiva estable refleja nuestra expectativa de que GMXT continlie presentando sélidos
resultados operativos, tras la integracion total de FECR a sus operaciones, asi como el crecimiento
esperado en los sectores automotriz, agricola y energético durante los siguientes 24 meses.
Consideramos que GMXT mantendra sus iniciativas para mejorar sus eficiencias operativas a nivel
de sus subsidiarias, lo que se traducird en margenes de EBITDA en torno a 40%. Mantenemos
nuestra expectativa de que GMXT presente un indice de deuda a EBITDA cercano a 1.6x (veces) y
un indice de fondos operativos (FFO, por sus siglas en inglés) a deuda en torno a 60% y un flujo de
efectivo operativo libre (FOCF, por sus siglas en inglés) en torno a 23%.
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Escenario negativo

Podriamos bajar las calificaciones de la empresa en los siguientes 18 a 24 meses, Si se presenta

uno de los siguientes factores:

— Si observamos un deterioro significativo en los indicadores crediticios clave, con un indice de
FFO a deuda consistentemente por debajo de 35%, un indice de deuda a EBITDA mayor a 2.5x
y un indice de FOCF a deuda menor a 23%. Los indicadores crediticios podrian deteriorarse si la
empresa no logra implementar sus eficiencias operativas a nivel de sus subsidiarias, aunado a
las condiciones macroeconémicas mas débiles que podrian disminuir la demanda en los
sectores donde opera, altos gastos de capital y un incremento en los pagos de dividendos que
podrian deteriorar su generacion de flujo de efectivo, o

— Si bajamos la calificacién de Grupo Mexico.

Escenario positivo

Aunque la controladora limita la calificacion final, podriamos tomar una accién de calificacion
positiva para el perfil crediticio individual (SACP) de GMXT si la empresa sigue tomando decisiones
estratégicas para expandir su cobertura geografica, al tiempo que mantiene su actual disciplina
fiscal, pero no lo prevemos en el corto plazo.

Descripcion de la empresa

GMéxico Transportes opera como una empresa de transporte ferroviario en México y Estados
Unidos a través de sus subsidiarias. Brinda servicios ferroviarios intermodales y de transporte en
general, asi como servicios de transporte de pasajeros, y gestion en terminales auxiliares y
servicios de transporte entre terminales. La empresa opera una flotilla de 870 locomotoras y 35,428
carros. Brinda servicios a los segmentos agricola, automotriz, de cemento, de energia, intermodal,
metales y mineria, de productos industriales, asi como de quimicos y fertilizantes. GMXT participa
en diversos servicios a través de la operacién de sus subsidiarias, que incluyen a Ferromex,
Ferrosur (N.C.), Florida East Coast Railway, (FECR, N.C.), Texas Pacifico Transportation (N.C.) e
Intermodal México (N.C.). La empresa se ubica en la Ciudad de México. GMéxico Transportes,
S.A.B. de C.V. es una subsidiaria de Grupo México S.A.B. de C.V.

Nuestro escenario base

— Crecimiento del producto interno bruto (PIB) y del indice de precios al consumidor (IPC) en torno
al3%y1.8%en2019yde 4.1%y 3.3% en 2020, respectivamente, lo que refleja las
tendencias de consumo moderado en el pais. Esto podria traducirse en una demanda mas débil
para los servicios de transporte.

— Tipo de cambio al cierre del periodo de MXN19.5 por US$1 en 2019 y de MXN20.3 por US$1 en
2020. Consideramos que la empresa podria mitigar parcialmente cualquier fluctuacion cambiaria
con sus ingresos denominados en moneda extranjera.

— Esperamos que GMXT mantenga un crecimiento de ingresos en torno a 6.5% en 2019 y de 8%
en 2020. Esto seria resultado principalmente de la continua expansion del volumen y las
tendencias favorables en los segmentos automotriz, agricola e industrial, asi como por las
oportunidades en los mercados de energia mexicanos, lo que podria respaldar el crecimiento del
segmento de transporte de hidrocarburos de la empresa. Esperamos que la compaiiia presente
un EBITDA de alrededor de MXN19,000 millones debido a la potencial transferencia de
incrementos en los costos, a las economias de escala y a las eficiencias operativas. Esperamos
margenes ligeramente menores, ya que no estamos ajustando los arrendamientos operativos
después de que GMXT adopto6 las nuevas normas contables de IFRS16 y excluyo los
arrendamientos operativos relacionados con los acuerdos entre empresas.
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— Esperamos un gasto de capital (capex) en torno a MXN8,000 millones en 2019 y MXN17,000
millones en 2020, principalmente por la rehabilitacién de las vias férreas, la construccion y
rehabilitacion de las pendientes, patios y terminales.

— Pagos de dividendos de unos MXN5,300 millones en 2019 y de MXN6,400 millones en 2020.

Con base en estos supuestos, llegamos a los siguientes indicadores crediticios:

Margenes de EBITDA en torno a 40% en 2019 y de 40.5% en 2020.

indice de deuda a EBITDA cercano a 1.6x en los siguientes dos afios.
indice de FFO a deuda de 57% en 2019 y mayor a 60% en 2020, y
indice de FOCF a deuda en torno a 23% en 2019 y de 34% en 2020.

Liquidez

Evaluamos la liquidez de GMXT como adecuada pues esperamos que sus fuentes superen los
usos en 1.2x 0 mas en los proximos 12 meses, incluso si el EBITDA de la empresa disminuye 15%.
Nuestro analisis de liquidez refleja nuestra opinién de que la empresa tiene sélidas relaciones con
los bancos, un buen acceso a los mercados de deuda y una prudente administracion de riesgo
financiero, que se refleja principalmente en la exitosa emision de GMXT y las emisiones de
certificados bursatiles de Ferromex. Nuestra evaluacion también toma en cuenta el perfil de
vencimientos de deuda de la empresa que mitiga en gran medida su riesgo de refinanciamiento, y
cumplira con comodidad con sus restricciones financieras (covenants) en los siguientes 12 meses.

Principales fuentes de liquidez:
— Efectivo por MXN2,545 millones al 30 de junio de 2019, y

— Generacion de FFO esperada por al menos MXN$16,507 millones para los proximos 12 meses.

Principales usos de liquidez:
— Vencimientos de deuda por MXN106 millones al 30 de junio de 2019.

— Salidas de flujo de capital de trabajo en torno a MXN1,194 millones para los siguientes 12
meses.

— Capex para mantenimiento por MXN5,548 millones en los proximos 12 meses, y

— Pago de dividendos por MXN5,900 millones en los siguientes 12 meses.

Calificacion de emision — Analisis de riesgo de subordinacion

Factores analiticos clave

— Consideramos que la posibilidad de que algunos tenedores de deuda puedan estar en una
desventaja significativa respecto a otros es baja, dado el nivel bajo de apalancamiento de GMXT
y su perfil de riesgo financiero modesto.

Estructura de capital

La estructura de capital de GMXT consiste Unicamente en dos bonos locales, deuda bancaria y tres
bonos locales a nivel de Ferromex.
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Conclusiones analiticas

Con base en la estructura de capital actual, calificamos los bonos locales de GMXT en ‘mxAAA’,
respectivamente; al mismo nivel que las calificaciones crediticias de emisor.

Sintesis de los factores de calificacion

Entidad

Calificacion crediticia de emisor

Escala Nacional

mxAAA/Estable/--

Riesgo del negocio

Satisfactorio

Riesgo pais Moderadamente elevado
Riesgo de la industria Bajo
Posicion competitiva Satisfactoria
Riesgo financiero Modesto
Flujo de . Modesto
efectivo/apalancamiento
Modificadores
Efecto de Neutral
diversificacién/cartera
Estructura de capital Neutral
Liquidez Adecuada
Politica financiera Neutral
Administracion y gobierno Satisfactorio
corporativo
Andlisis comparativo de Neutral
calificacion

Metodologia de grupo

Estatus de la entidad dentro
del grupo

Estratégicamente importante

Detalle de las calificaciones

. . PERSPECTIVA /REV. PERSPECTIVA /REV.
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR  Coir STl ESP AGTUAL
GMXT 17 MXAAA MXAAA N/A N/A
GMXT 17-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

— Metodologia para calificar empresas: indices y Ajustes, 1 de abril de 2019.

— Metodologia de calificaciones de grupo, 19 de noviembre de 2013.

— Uso del listado de Revisién Especial (CreditWatch) y Perspectivas, 14 de septiembre de 2009.

— Metodologia y Supuestos: Descriptores de liguidez para emisores corporativos, 16 de diciembre
de 2014.

— Factores Crediticios Clave para la Industria Ferroviaria y de Paqueteria Exprés, 12 de agosto de
2014.

— Metodologia para calificar empresas, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Riesgo de la industria , 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia: Factores crediticios de la administracion y gobierno corporativo para empresas y
aseguradoras, 13 de noviembre de 2012.

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

— Reflejando el riesgo de subordinacién en las calificaciones de emisiones corporativas, 28 de
marzo de 2018.

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Credit Conditions Latin America: Optimism Fades Despite Fed’'s Pause, 27 de junio de 2019.

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

— Analisis de escenarios y de sensibilidad: Las politicas de AMLO y la renegociacién del TLCAN
definiran el futuro del sector corporativo en México, 6 de agosto de 2018.

— S&P Global Ratings sube calificaciones de Grupo México a 'BBB+' de 'BBB' por negocio mas
fuerte e indicadores crediticios sélidos; |la perspectiva es estable, 18 de octubre de 2018.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de ‘mxAAA’ de GMéxico Transportes; la perspectiva
se mantiene estable, 31 de julio de 2018.

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 calificacion en www.standardandpoors.com para obtener mas informacion. Toda la
informacién sobre calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en
www.capitalig.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.
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INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 31 de junio de 2019.

2) La calificacion se basa en informacion proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Tal informacién 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, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacion legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, 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 calificacion citada.

3) La informacion regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién 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 informacion regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accién de Calificacién 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 estan asociados con una Accion de Calificacién Crediticia.
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mantenimiento de cualquier informacién ingresada por el usuario. EI Contenido se ofrece sobre una base “como esta”. LAS PARTES S&P DENIEGAN TODAS Y
CUALESQUIER GARANTIAS EXPLICITAS O IMPLICITAS, INCLUYENDO, PERO SIN LIMITACION DE, CUALESQUIER GARANTIA DE COMERCIALIZACION O
ADECUACION 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 ningln
caso, las Partes S&P seran sujetos de demanda por terceros derivada de dafios, costos, gastos, comisiones legales o pérdidas (incluyendo, sin limitacién, 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 advirtio de la posibilidad de tales dafios.

Los andlisis crediticios relacionados y otros, 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, andlisis y decisiones de reconocimiento de calificaciones (como tal término se describe mas abajo) de S&P no constituyen
recomendaciones para comprar, retener o vender ningun instrumento o para tomar decision de inversion alguna, y no se refieren a la conveniencia de ningln 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 administracién, 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 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 calificacion emitida en otra jurisdiccion para fines
regulatorios determinados, S&P se reserva el derecho de asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y a su sola discrecion. Las Partes S&P no
asumen obligacién alguna derivada de la asignacién, retiro o suspensién de un reconocimiento, asi como cualquier responsabilidad por cualesquiera dafios 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 esta disponible a otras de sus unidades de
negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener la confidencialidad de la informacién 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 andlisis, 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 andlisis. Las calificaciones y andlisis 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&P y 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 Il, PH2, Col. Lomas de Santa Fe, C.P. 01210 Ciudad de México.
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