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

CLAVE DE COTIZACION SIPYTCB

RAZON SOCIAL DEUTSCHE BANK MEXICO, S.A., INSTITUCION DE BANCA MULTIPLE
LUGAR Ciudad de México
ASUNTO

S&P Global Ratings baja calificacion a 'mxBBB-' de los certificados SIPYTCB 13 y retira identificador de Bajo Observacién por
Criterios

EVENTO RELEVANTE

Resumen

* Las restricciones de movilidad y las medidas de distanciamiento social, esto con el fin de controlar el contagio de COVID-19,
han reducido significativamente la demanda por servicios de transporte terrestre de pasajeros.

* Bajamos nuestra calificacion de deuda de los certificados bursatiles fiduciarios, con clave de pizarra SIPYTCB 13, a 'mxBBB-'
de 'mxA'. En nuestra opinion, los flujos titulizados afrontan una mayor presién para hacer frente a las obligaciones de deuda que
calificamos. Al mismo tiempo, retiramos el identificador bajo observacion por criterios (UCO).

* Esta accién de calificacion también incorpora nuestra opinion sobre los riesgos de contraparte, legal y operativo de la
transaccion, los cuales consideramos son consistentes con su actual nivel de calificacion.

Accion de Calificacion

El 7 de mayo de 2020, S&P Global Ratings bajé su calificacién de deuda de largo plazo en escala nacional -CaVal- a 'mxBBB-'
de 'mxA' de la emisién de certificados bursatiles fiduciarios, con clave de pizarra SIPYTCB 13, los cuales estan respaldados por
los ingresos derivados de la explotacion comercial de una flota de autobuses que operan y administran las siguientes empresas
subsidiarias de Inversionistas en Autotransportes Mexicanos, S.A. de C.V. (IAMSA; no calificada): (i) Enlaces Terrestres
Nacionales, S.A. de C.V. (ETN), (ii) Destinos Parhikuni, S.A. de C.V., (iii) Transportes Amealcences, S.A. de C.V.y (iv)
Transportes y Autobuses del Pacifico, S.A. de C.V. Al mismo tiempo, retiré el identificador bajo observacion por criterios (UCO
por sus siglas en ingles).

La baja de la calificacion refleja nuestra evaluacion de desempefio corporativo (EDC) actualizada, la cual incorpora un mayor
riesgo crediticio de IAMSA, derivado de una menor demanda en servicios de transporte por las medidas de distanciamiento
social para prevenir el contagio de COVID-19, que a la fecha, han llevado a la compafiia a reducir en un 50% su capacidad
operativa. Asimismo, anticipamos una mayor presion en los flujos titulizados para hacer frente a las obligaciones de la deuda
calificada.

La accién de calificacion también considera nuestra opinién de que los riesgos de contraparte, legal y operativo de la
transaccion son consistentes con el nivel de calificacion actual.

?

S&P Global Ratings reconoce un alto grado de incertidumbre sobre la tasa de propagacion y el punto mas alto del brote del
coronavirus. Algunas autoridades gubernamentales estiman que la pandemia llegara a su maximo a mediados de afio, y nos
basamos en este supuesto para evaluar las implicaciones econdmicas y crediticias. En nuestra opinién, las medidas adoptadas
para contener el COVID-19 han llevado a la economia global a la recesién (vea nuestras actualizaciones macroecondémicas y
crediticias aqui: www.spglobal.com/ratings). A medida que la situacion evolucione, actualizaremos nuestros supuestos y
estimaciones en consecuencia.

Desde nuestra ultima accion de calificacion, los flujos titulizados que respaldan la transaccién han estado presionados. Este
escenario podria exacerbarse durante 2020 derivado de las medidas para contener la pandemia del COVID-19. De acuerdo con
la informacién provista por la compainiia, los ingresos totales durante 2019 registraron una tasa de crecimiento anual del 3.3%,
alcanzando aproximadamente $4,937.4 millones de pesos mexicanos (MXN), mientras que los gastos de operacién y
mantenimiento ascendieron a MXN4,128.6, un aumento de 6.4% con respecto al afio anterior, erosionando el margen de
utilidad durante 2019.
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Asimismo, al 30 de abril de 2020, el saldo insoluto de los certificados bursatiles era de MXN3,041.1 millones, nivel inferior al
saldo insoluto de acuerdo con el calendario de amortizacion objetivo. Por otro lado, las reservas de la transaccion se han
mantenido fondeadas en su nivel requerido.

Daremos seguimiento al desempefio de la transaccion, a la evolucion de los ingresos titulizados, asi como a la calidad crediticia
del originador de los flujos. Consideramos que la calificacién podria ser sensible ante cambios en los supuestos utilizados para
variables como el nivel de ingresos del fideicomiso y a la tasa de crecimiento de estos, asi como el nivel del margen de utilidad
(definido conforme los documentos de la transaccion) y a nuestra evaluacion de desempefio corporativo del originador.

El 5 de marzo de 2020, colocamos la calificacion bajo observacion por criterios luego de que publicamos nuestra "Metodologia y
supuestos para calificar transacciones de flujos futuros no financieros", (vea el boletin "S&P Global Ratings coloca calificaciones
de dos transacciones mexicanas respaldadas por flujos futuros bajo observacién por criterios" que publicamos el 5 de marzo de
2020). Después de esta la revision de la calificacion, retiramos el identificador bajo observacion por criterios (UCO).

De acuerdo con nuestro criterio actual, el desempefio de una transaccion de flujos futuros esta vinculado a la capacidad y
voluntad de los originadores de seguir en el negocio y continuar operando el negocio titulizado durante el periodo de la
transaccion, medidas por nuestra evaluacion de desempeno corporativo de la compania, que toma como punto de partida la
calidad crediticia del originador.

Aplicamos diversos escenarios crediticios para evaluar la calificacion. Utilizamos nuestro modelo de flujos de efectivo
"Transacciones globales de flujos futuros', con el objeto de determinar si los flujos de efectivo esperados en un escenario de
incumplimiento del originador serian suficientes para servir la deuda calificada. Bajo este escenario aplicamos un recorte a los
flujos titulizados del 26.8% y determinamos que los flujos titulizados no serian suficientes para soportar dicho escenario, lo que
limita la calificacién de la transaccion en su nivel actual.

Bajo nuestro escenario base, asumimos que los flujos titulizados podrian sufrir una caida durante 2020 de aproximadamente
28% seguido por una recuperaciéon de 34% en 2021 y una tasa de crecimiento promedio de 4.3% para el resto de la vida dela
transaccion. Bajo este escenario, proyectamos un indice de cobertura del servicio de deuda (DSCR, por sus siglas en inglés
para debt service coverage ratio) minimo de 1.1x y un DSCR promedio de 1.2x durante la vida de la transaccion. Niveles que en
nuestra opinién no son consistentes con el nivel de calificacién anterior.?

Al analizar el riesgo operativo de la transaccién bajo nuestro "Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de
financiamiento estructurado”, publicado el 9 de octubre de 2014, identificamos a IAMSA como el Unico participante clave de la
transaccion (PCT) de desempefio, y determinamos que la calificacion de la transacciéon no se ve actualmente limitada.

El riesgo legal de la transaccion se mantiene sin cambios desde que asignamos la calificacion y, en nuestra opinion, continGia
en linea con el nivel de calificacion actual de los certificados.

Respecto al riesgo de contraparte, consideramos que los certificados estan expuestos a la calidad crediticia de Banco Nacional
de México, S.A (Citibanamex; escala global, BBB/Negativa/A-2, escala nacional, mxAAA/Estable / mxA-1+) y de Banco
Santander (México) S.A. Institucién de Banca Multiple Grupo Financiero Santander (no calificado) como proveedores de las
cuentas bancarias de cobranza del fideicomiso.

Los certificados bursatiles SIPYTCB 13 se emitieron el 30 de mayo de 2013 por un monto de MXN3,500 millones por el
Fideicomiso Emisor no. F/1563 constituido en Deutsche Bank México, S.A., Institucién de Banca Muiltiple, Divisién Fiduciaria. La
emision paga intereses de manera trimestral a una tasa fija de 8.90% y principal de manera semestral de acuerdo con un
calendario objetivo de amortizacion y tiene fecha de vencimiento el 28 de abril de 2028.

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

Detalle de las calificaciones

SIPyT (GRUPO IAMSA) - flujos futuros

Serie Tipo Calificacion Actual Calificacién Anterior Fecha de Vencimiento Saldo Insoluto (millones)
SIPYTCB 13 Preferente mxBBB- mxA/UCO 28 de abril de 2028 MXN3,041.1

MXN - Pesos mexicanos; saldo al 30 de abril de 2020.

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

* Metodologia y supuestos para calificar transacciones de flujos futuros no financieros, 16 de enero de 2020.
Marco de Riesgo de Contraparte: Metodologia y supuestos, 8 de marzo de 2019.

*
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Marco global para el analisis del flujo de efectivo en instrumentos de financiamiento estructurado, 9 de octubre de 2014.
Marco global para evaluar el riesgo operativo en transacciones de financiamiento estructurado, 9 de octubre de 2014.
Criterios y metodologia aplicada a comisiones, gastos e indemnizaciones, 12 de julio de 2012.

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

Financiamiento Estructurado: Metodologia para aislamiento de activos y entidades de propésito especifico, 29 de marzo de
2017.

* Entendiendo las definiciones de Calificaciones de Standard & Poor's, 3 de junio de 2009.

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

Metodologia: Criterios de estabilidad crediticia, 3 de mayo de 2010.

Modelos

* Transacciones globales de flujos futuros.

Articulos Relacionados

* Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

* Global Structured Finance Scenario And Sensitivity Analysis 2016: The Effects Of Macroeconomic The top Five
Macroeconomic Factors, 16 de diciembre de 2016.

* Analisis de escenarios y sensibilidad para financiamiento estructurado en América Latina 2015: Efectos de las variables de
los mercados regionales, 28 de octubre de 2015.

* S&P Global Ratings coloca calificaciones de dos transacciones mexicanas respaldadas por flujos futuros bajo observacion
por criterios, 5 de marzo de 2020.

* Analisis Econdmico: Recuperacion econdmica tras COVID-19 sera desigual en América Latina, 17 de abril de 2020.

* Credit Conditions Emerging Markets: Longer Lockdowns, Heightened Risks, 23 de abril de 2020.

S&P Global Ratings confirma calificacion de 'mxA' de los certificados bursatiles SIPYTCB 13 y la retira de Revisién Especial
Negativa, 15 de junio de 2018.

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

* * * * *

*

*

*

*

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de abril 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, 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 comparias controladoras-, informacién prospectiva -por
ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las caracteristicas del mercado, informacion legal
relacionada, informacion proveniente de las entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo,
CNBYV, Bolsa Mexicana de Valores.

La calificacion se basa en informacion 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
calificacioén citada.

3) S&P Global Ratings considera dentro de su analisis las capacidades del originador y/o administrador de activos. Sin
embargo, nuestra estimacion de las capacidades de éstos no necesariamente tiene un impacto directo sobre las calificaciones
asignadas.

4) S&P Global Ratings no considera en su andlisis para la determinacién de la calificacién la existencia de mecanismos para
alinear los incentivos entre el originador, administrador y garante, y posibles adquirentes de los valores emitidos bajo la
titulizacion calificada.

5) Durante el afo fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de INVERSIONISTAS EN
AUTOTRANSPORTES MEXICANOS, S. A. DE C. V. por concepto de servicios diferentes a los de calificacion y tales ingresos
representan un 42.2% de los percibidos por servicios de calificacion durante ese mismo afio.

5) 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 Acciéon 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 Accidn de Calificacidon Crediticia. Por consiguiente, la informacion
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regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran ocurrir durante el periodo posterior a la
publicacion de tal informacion regulatoria pero que de otra manera no estan asociados con una Accién de Calificacion
Crediticia.

Contactos
Filix Gbmez, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4490; filix.gomez@spglobal.com
Antonio Zellek, CFA, Ciudad de México, 52 (55) 5081-4484; antonio.zellek@spglobal.com

MERCADO EXTERIOR
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