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a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’ de Libramientode
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Resumen de la Accion de Calificacion CONTACTO ANALITICO PRINCIPAL
— Laautopista mexicana Libramiento de Matehuala (Matehuala o el proyecto) mostré resiliencia Carlos Huescas
en medio de las restricciones ala movilidad impuestas para mitigar la propagaciéon de COVID- Ciudad de México
19, y registré una recuperacion mas rapida que lo esperado durante el primer trimestre de 52 (55) 5081 -4454
2021, con un crecimiento del volumen de trafico de alrededor del 5% durante el mismo periodo c.huescas
en 20109. @spglobal.com
— Como resultado de lo anterior, ahora proyectamos un aumento en el volumen de trafico de Daniel Castineyra
aproximadamente un 7% en 2021 conrespecto al nivel de 2019, en comparacion con nuestra Ciudad de México
expectativa anterior de una caida del 15%. Esto se traduciria en un indice de cobertura del 52 (55) 5081 -4497
servicio de ladeuda (DSCR, por sus siglas en inglés) minimo més alto de aproximadamente 3.4x daniel.castineyra

(veces), en comparacion con nuestro prondstico anterior de 2.4x. @spglobal.com

— EL24 de mayo de 2021, S&P Global Ratings confirm¢ su calificacion de deuda en escala global
de 'BBB' y subié su calificacion de deuda en escalanacional —CaVal- a ‘mxAAA’de 'mxAA+' de
las notas del proyecto.

— La perspectiva negativa de la calificacion en escala global de las notas de Matehuala refleja la
del soberano. La perspectiva estable en la calificacion en escala nacional refleja la resiliencia
del proyecto y el rapido ritmo de recuperacién del trafico en los préximos 12 a 24 meses, lo que
derivaria en un DSCR anual superior a 3x.

Descripcion del proyecto y factores crediticios clave

En mayo de 2003, la Secretaria de Comunicaciones y Transportes (SCT) otorgd a Desarrolladora de
Concesiones Omega, S.A. de C.V. una concesion para desarrollar, construir, operar y mantener un
libramiento de 14.2 kilometros en el Estado de San Luis Potosi, México. La concesidn expira en
2033. La autopista de peaje se ubica en el principal corredor de transporte de mercancias de
México. Atraviesa las principales ciudades comerciales e industriales del pais, de sur a norte:
Ciudad de México, Querétaro, San Luis Potosi, Saltillo, y Monterrey, y continGa a Nuevo Laredo y
Laredo, Texas. Por lo tanto, el libramiento tiene una alta composicién de trafico pesado debido
principalmente a las exportaciones de automoéviles a Estados Unidos. La principal fuente de
ingresos del proyecto para pagar la deuda sonlos flujos de efectivo que generan los derechos de

cobro.
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Fortalezas
— Ubicacion estratégica debido ala exposicién a actividades comerciales con Estados Unidos, y

— Riesgo operativo bajo.

Riesgos
— Exposicion de mercado, y

— Ausencia de reservas para el servicio de deuda.

Fundamento de la Accidon de Calificacion

La ubicacién geogréafica favorable y el volumen de tréfico pesado respaldan el rendimiento y la
resiliencia del trafico del libramiento en escenarios severos. ElLibramiento de Matehuala tiene
una proporcién considerable de trafico pesado gracias a suubicacion geografica favorable que
conecta a las ciudades con importantes actividades industriales y comerciales. Histéricamente, el
desempeno del trafico del proyecto ha superado el crecimiento del producto interno bruto (PIB) de
México. Ademas, el proyecto fue resiliente a las restricciones a la movilidad. A diciembre de 2020,
el trafico en lacarretera se redujo alrededor de 8.5%, incluido el de vehiculos pesados en 1.5%,

mejores que nuestra expectativa anterior de 20%-25% vy lade sus pares regionales de 15%-20%.

A medida que el gobierno eliminé las restricciones a lamovilidad, eltrafico ha mostrado signos de
recuperacion, especialmente para los vehiculos pesados, el cual aumenté alrededor de 11% en el
primer trimestre de 2021 con respecto al mismo periodo en 2019.

Por lo tanto, actualizamos las proyecciones de nuestro escenario base para 2021, que ahora
incorporaron un aumento general del tréfico de aproximadamente 7%, en comparacién con
nuestra expectativa anterior de aproximadamente 3%. Esto se traduciria en un DSCR minimo de
3.4x, en comparacién connuestra proyecciéon anterior de 2.4x. Ademés, esperamos un mayor
ritmo de recuperacion, en particular el crecimiento del trafico de vehiculos pesados, que sera de
aproximadamente 2.5x el PIB mexicano en 2022 y convergera gradualmente a 1x después.

En general, los indicadores mas altos fortalecen nuestras expectativas sobre la capacidad del
proyecto para pagar completamente su deuda en circulacion en los proximos cuatro a cinco anos.
Esto, en nuestra opinién, da como resultado la calidad crediticia del proyecto de 'mxAAA'en
escala nacional.

Consideramos que la calificaciéon soberana limita la calificacidon en escala global del proyecto.
A pesar de la mejora esperada en los DSCR, calificamos a Matehuala al nivel de calificacion
soberana. Esto se debe aque, en nuestra opinién, elregulador local tiene una influencia
significativa en el mecanismo de ajustes de tarifas, que podria verse afectado en un evento de
estrés soberano. Ademés, en un escenario de una inflacién muy alta, consideramos que es poco
probable que las tarifas aumenten sustancialmente. Por lo tanto, no prevemos que la calificacion

en escala global de proyecto seamayor que la del soberano.

Factores crediticios ambientales,sociales y de gobierno corporativo (ESG, por sus siglas en
inglés), queimpactanel cambio en calificacion:

— Factores relacionados con salud y seguridad.
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Perspectiva

La perspectiva negativa de la calificacion de la deuda en escala global de Matehuala refleja la de
México. Esto se debe a que el proyecto permanece expuesto al riesgo pais de México; opera en un
sector altamente regulado debido a su dependencia de las aprobaciones de ajuste de tarifas del
regulador nacional, ademés de que los volimenes de trafico aumentan, en nuestra opinion, en
linea con el crecimiento del PIB del pais. La perspectiva estable de la calificacion en escala
nacional refleja laresiliencia del proyecto yel rapido ritmo de recuperacion del trafico en los
proximos 12 a 24 meses, lo que derivaria en un DSCR anual superior a 3x.

Escenario negativo

Podriamos bajar la calificacién en escala global de Matehuala en los préximos 12 a 24 meses si
bajaramos la calificacion de México. Si bien es improbable, también podriamos bajar las
calificaciones en escala global y nacional silos niveles de trafico caen méas de 30% respecto a
nuestro escenario base de 2019, lo que ubicaria el DSCR minimo por debajo de 1.6x.

Escenario positivo

La calidad crediticia del soberano limita nuestra calificaciéon de deuda en escala global de
Matehuala. Por lotanto, podriamos subir la calificacion o revisar la perspectiva a estable si
tomaramos la mismaaccion de calificacién sobre México. A escala nacional, Matehuala se
encuentra en el nivel de calificacion mas alto posible.

Escenario base

Supuestos

— Crecimiento del PIB de México de 4.9% en 2021, 2.7% en 2022, 2.2% en 2023 y 2.0% en 2024,
segln nuestro articulo de Condiciones crediticias “Credit Conditions Emerging Markets Q2
2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks”, publicado el 30 de marzo de 2021. Opinamos que
existe una alta correlacién entre la actividad econémicay los volumenes de tréfico.

— Incremento del trafico de alrededor de 7% en 2021 respecto a 2019. A partir de 2022,
esperamos un crecimiento del trafico de vehiculos ligeros de 3% y de alrededor 2%-2.5% en el
mediano plazo, y de vehiculos pesados de aproximadamente 7%, estabilizandose a 3%-4% en
el mediano plazo.

— Tasa de inflacién de Méxicode 3.9% en 2021, 3.5% en 2022, 3.1% en 2023 y 3.0% en 2024.
— Incremento de la tasa anual en linea con la tasa de inflacion de México.

— Gastos de operacion y mantenimiento (O&M) ajustados a la inflacion.

Indicadores clave

— DSCR anual minimo de aproximadamente 3.4x en 2021 ymés alto después, y

— DSCR promedio anual de 3.8x.

Escenario alabaja

Supuestos

— Para 2021, el trafico disminuy6 aproximadamente un 7% por debajo de nuestras suposiciones
del caso base, un 3% por debajo en 2022 y 2023, y un 1.5% por debajo en 2024.

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

— Una reduccién de la inflacion de 100 puntos base, que afectaria los ingresos debido a los
ajustes de tasas vinculados a la inflacion.
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Indicadores clave

— DSCR minimo anual de 2.9x en 2024, y

— DSCR promedio anual de 3.3x.

Resumen de las calificaciones

Libramiento de Matehuala

SACP de la fase de operaciones (deuda senior)

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones

5(de 1a12: donde 1 es la mas fuerte)

SACP preliminar

a

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar

Negativo (“bbb” escenario a la baja)

Liquidez Neutral
Evaluacion del analisis comparativo de calificaciones Neutral
SACP preliminar ajustado de lafase de operaciones bbb+

Ajuste por calificaciones de la contraparte de operaciones

Neutral (sin impacto)

Ajustes por calificaciones de la contraparte financiera

Neutral (sin impacto)

SACP de la fasede operaciones

bbb+

Modificadores (deuda senior)

Vinculacién a controladora

Desvinculado

Proteccién estructural

Razonable (-1 nivel [notch])

Limites de la calificacién soberana

BBB

Calificacion de emision de deuda senior

BBB

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL

CALIFICACION ANTERIOR

PERSPECTIVA/REV.
ESPECIALACTUAL

PERSPECTIVA/ REV.
ESPECIALANTERIOR

MATCB 05U MXAAA

mMxAA+ ESTABLE

ESTABLE

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

— Calificaciones por arriba del soberano — Calificaciones de empresas vy gobiernos: Metodologia v

Supuestos, 19 de noviembre de 2013.

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

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

— Metodologia v supuestos para la evaluacion de riesgo pais, 19 de noviembre de 2013.

— Metodologia para contraparte de construccioén v operaciones de financiamiento de proyectos,

20 de diciembre de 2011.

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentes v

TUneles, 16 de septiembre de 2014.

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

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

Articulos Relacionados

— Descripcion general del Proceso de Calificacién Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.

— Panorama para empresas vy proyectos de infraestructura de América Latina, primer semestre
de 2020: Actualizacion de las principales tendencias corporativas, 27 de julio de 2020.

— Panorama econdmico para América Latina 2021: Pese amejora en crecimiento, las debilidades
prepandémicas _persisten, 25 de marzo de 2021.

— Credit Conditions Emerging Markets Q2 2021: Brighter Prospects Prone To Setbacks, 30 de
marzo de 2021.

— Emerging Markets Monthly Highlights: Slow Vaccination Keeps Recovery At Risk, 12 de mayo de
2021.

— S&P Global Ratings confirma calificaciones de deuda de 'BBB'y de 'mxAA+'de Libramiento de
Matehuala; la perspectiva se mantiene estable, 30 de mayo de 2019.

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
decalificacién 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 sitioweb piblico de
S&P Global Ratings en www.standardandpoors.com.mx. Use el campo de blisqueda de Calificaciones
ubicadoen la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacion financiera al 31 de diciembre de 2020.

2) La calificacién se basa en informacién proporcionada a S&P Global Ratings por el emisor y/o sus
agentes y asesores. Talinformacion puede incluir, entre otras, segun las caracteristicas de la
transaccién, valor o entidad calificados, la siguiente: términos y condiciones de la emisién,
prospecto de colocacién, estados financieros anuales auditados ytrimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas conla direccione informacién de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBY, Bolsa
Mexicana de Valores.
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La calificacion 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 modificacién de la calificacién citada.

3) La informacién regulatoria (PCR, por sus siglas en inglés) de S&P Global Ratings se publica en
relacién conuna fecha especifica, y estd 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 Accionde Calificacién Crediticia. Por consiguiente, la
informacién regulatoria contenida aqui puede no reflejar los cambios en la misma que pudieran
ocurrir durante el periodo posterior ala publicacion de tal informacién regulatoria pero que de otra

manera no estan asociados con una Acciénde Calificaciéon Crediticia.

Estatus de Refrendo Europeo

La calificacién o calificaciones crediticias en escala global se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacién crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificacionescrediticiasen escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacién crediticia, por favor visite el sitio web
standardandpoors.com y vaya ala pdgina de la entidad calificada.
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confiables, no realiza labores de auditoria niasume la tareade revision o verificacion independiente de la informacion 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 derechode asignar, retirar o suspender tal reconocimiento en cualquier momento y asu soladiscrecion. Las Partes S&P no
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negocios. S&P ha establecido politicas y procedimientos para mantener laconfidencialidad de lainformacion no publica recibida en conexiéon con cada unode los procesos
analiticos.

S&P recibe un honorario por sus servicios decalificaciony por sus analisis, el cual es pagadonormalmente 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 opinionesy analisis. 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.com.br (gratuitos) y en www.ratingsdirect.comy
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 esté 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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