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Resumen de la Accion de Calificacion

— El6dejuliode 2022, S&P Global Ratings revisé a estable de negativa la perspectiva de las
calificaciones soberanas de largo plazo de México, lo que refleja nuestra expectativa de que la
ejecucion cautelosa de las politicas fiscales y monetarias de México continde durante lo que
resta del gobierno de Andrés Manuel Lopez Obrador y que el indice de deuda neta del gobierno
general del pais se mantenga estable. Al mismo tiempo, confirmamos las calificaciones de
largo plazo en moneda extranjera de 'BBB'y en moneda local de 'BBB+' del soberano.

— Como resultado de lo anterior, el 6 de julio de 2022, revisamos las perspectivas a estable de
negativa de la Comisién Federal de Electricidad (CFE), CFE International, LLC (CFEi), del
Fideicomiso del Aeropuerto de la Ciudad de México (MEXCAT), de Red de Carreteras de
Occidente, S.A.B. de C.V., y de Concesionaria Mexiquense S.A. de C.V. (Conmex), de Libramiento
de Matehuala (Matehuala), de Fermaca Enterprises S. de R.L. de C.V. (Fermaca) e Impulsora del
Desarrollo y el Empleo en America Latina S.A.B. de C.V. (IDEAL) tras la misma accion de
calificacion sobre el soberano.

— Almismo tiempo, confirmamos nuestras calificaciones en escala global de todas estas
entidadesy de sus emisiones de deuda, asimismo, confirmamos nuestras calificaciones en
escala nacional de 'mxAAA' de CFE.

Ciudad de México, 6 de julio de 2022--S&P Global Ratings tomé hoy las acciones de calificacion
que se detallaron arriba.

La confirmaciéon de las calificaciones en escala global, la revision de la perspectiva de las
calificaciones en escala global y la confirmacién de las calificaciones en escala nacional -CaVal-
de 'mxAAA' de la CFE, entidad relacionada con el gobierno, siguen la accion similar sobre México
(ver "S&P Global Ratings reviso perspectiva de México a estable por ejecucién de politicas fiscales
y monetarias mas cautelosas; confirmé calificaciones”, publicado el 6 de julio de 2022), que
refleja principalmente fortalezas y debilidades de su democracia y de su marco institucional, que
han generado estabilidad politica y cambios regulares de gobierno durante las tltimas dos
décadas. Durante este tiempo, el apoyo politico a una gestién macroecondémica cautelosa ha
apuntalado politicas fiscales y monetarias prudentes y un régimen de tipo de cambio flotante.
Estos aspectos son clave para nuestra evaluacion de la calidad crediticia del soberanoy han
mantenido la confianza de los inversionistasy el acceso a los mercados internacionales de
capitales, incluso en periodos de tendencias adversas a nivel mundial. La credibilidad del banco
central independiente de México (Banxico) y su capacidad para seguir una politica monetaria de
metas de inflacion frente a circunstancias desafiantes tienen un rol importante en nuestro
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analisis. Consideramos que continuaréa el compromiso para mantener decisiones sélidas,
independientes y oportunas decisiones de politica monetaria, en medio del repunte actual de la
inflacion local e internacional, y al tiempo que la Reserva Federal de Estados Unidos ajusta el
curso de su politica con cierta reacciéon en cadena sobre la volatilidad de los mercados
emergentes.

En nuestra opinion, CFE seguird desempenando un papel critico en la politica publica del gobierno
mexicano, brinda un servicio clave, ya que tiene el monopolio de la transmisién y distribucion de
electricidad en México y es propietario de activos estratégicos para la red eléctrica nacional.
Ademas, CFE es la Unica empresa que proporciona electricidad a usuarios residenciales de bajo
consumo y también es el principal proveedor de usuarios de alto consumo. Adicionalmente,
esperamos que la empresa siga siendo un participante lider en la industria de generacion de
energia del pais. Ademas, la estrecha relacion, o el vinculo integral, entre la CFE y el gobierno de
México considera el hecho de que el soberano es el Unico propietario de la empresay en nuestra
opinién, seguira teniendo un estricto control sobre la misma, designara su alta gerencia e
impulsara sus politicas estratégicasy financieras. La CFE también tiene un estatus publico
especial y lo consideramos como una extension del gobierno. No esperamos cambios en la
relacion entre el soberanoy la empresa en los proximos 12 a 24 meses dada la prominencia de la
CFE en laiindustria eléctrica nacional. Debido a todos estos factores, alineamos nuestras
calificaciones de la CFE con las del soberano, y esperamos que asi se mantenga en los proximos
anos.

También revisamos la perspectiva a estable de negativa de CFEi, que consideramos una
subsidiaria fundamental de CFE. Seguimos considerando las operaciones de CFEi como
totalmente integradas a CFE. CFEi se enfoca en asegurar que México, y especificamente CFE,
tenga suficiente suministro de gas natural para la generacion de energia. CFE es propietaria en su
totalidad de CFEi, lo que impulsa la estrategia de gestion de la subsidiaria con sede en Estados
Unidos. Esperamos que las importaciones mexicanas de gas natural desde Estados Unidos
continten incrementandose debido a la creciente demanda de gas natural en el sector eléctricoy
esperamos que la CFE aumente significativamente su capacidad de ciclo combinado a gas en los
proximos anos. Consideramos que esta creciente demanda se cubriréa con las importaciones de
Estados Unidos porque la produccion nacional continta tambaleandose; por lo tanto, CFEi seguira
operando en linea con el objetivo de la matriz y seguira siendo un proveedor relevante de gas
natural. Finalmente, los contratos de suministro de combustible y transporte de gas de CFEi con
contrapartes estadounidenses tienen garantias de la CFE. Dados estos factores, mantenemos
nuestra evaluaciéon de CFEi como una subsidiaria fundamental de la CFE e igualamos las
calificaciones de CFEi con las de la matriz. Esperamos que se mantenga como una subsidiaria
fundamental en los siguientes anos.

La revision de la perspectiva de MEXCAT refleja nuestra opinién del rol muy importante del
aeropuerto debido a laimportancia econdémicay politica del proyecto para el gobiernoy a su
vinculo muy fuerte con éste, como observamos en la oferta de las notas anteriores a finales de
2018. En nuestra opinién, el Aeropuerto de la Ciudad de México seguira brindando un servicio
esencial a la poblacion del pais, ya que es la entrada principal a la Ciudad de México, a pesar de la
capacidad futura que los dos aeropuertos alternos pueden proveer. Por Gltimo, consideramos que
el vinculo del proyecto con el gobierno senala la participacion permanente de este Gltimo en la
supervision, administracion y toma de decisiones estratégicas del aeropuerto. Ademas, la
calificacion general del proyecto refleja la calidad crediticia del promotor de la transaccién, Grupo
Aeroportuario de la Ciudad de México S.A. de C.V. (GACM; no calificado), que a su vez refleja la
calificacion y perspectiva de México Esto se debe a que consideramos al GACM como una
contraparte importante que puede reemplazarse facilmente sin implicaciones significativas de
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tiempo o flujo de efectivo, y dado el rol fundamental del GACM en la operacién y el mantenimiento
del aeropuerto.

Para RCO, Conmexy Matehuala, revisamos sus perspectivas en linea con la revision de la
perspectiva de México (las calificaciones de estas entidades siguen en linea con las del soberano).
Esto se debe a que, en nuestra opinion, el regulador local tiene una influencia significativa en los
mecanismos para determinar las tarifas de las carreteras de peaje. Ademas, los volimenes de
trafico de estos proyectos estan correlacionados con el ritmo de crecimiento del PIB del pais. En
consecuencia, consideramos que podrian verse afectadas por una regulacion mayor en un
escenario de estrés del soberano, y no generarian o mantendrian efectivo suficiente para servir
sus obligaciones financieras en tal escenario.

La revision de la perspectiva de Fermacay la confirmacién de las calificaciones refleja que
consideramos a CFE como una contraparte clave y principal impulsor crediticio para este
proyecto. La CFE representa 90% de la capacidad total de Fermaca bajo los contratos de
transporte de gas.

Por ultimo, la revision de la perspectiva y la confirmacion de las calificaciones del desarrollador de
proyectos, IDEAL, refleja nuestra opinién de la alta exposicién de la empresa en México, en
especifico en el sector de transporte, el cual ha tenido un desempeno altamente correlacionado
con el PIB del pais. Asimismo, para ciertos proyectos, IDEAL recibe pagos de disponibilidad de las
entidades gubernamentales. En este contexto, consideramos que la calificacion de IDEAL no
podria estar por arriba de la del soberano.

Indicadores Ambientales, Sociales y de Gobierno Corporativo (ESG)

Impulsora del Desarrollo y el Empleo en América Latina S.A.B. de C.V. (IDEAL): E-2, S-2, G-2

Detalle de las calificaciones

CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Egszzi{r‘;\éﬁlgg EgszzfﬁiTA\:‘ler/EgElgR
CFE 20 MXAAA MXAAA N/A N/A
CFE17 MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE17U MXxAAA MXAAA N/A N/A
CFE19-2 MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE 21 MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE 19U MXAAA MXAAA N/A N/A
CFE 21U MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE 21-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
CFE 15U MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE 21-3 MXAAA MXAAA N/A N/A
CFE 21-4 MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE 20-U MXxAAA MXAAA N/A N/A
CFE 20-2 MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE 21-5 MXAAA MXAAA N/A N/A
CFE 21-2U MxAAA MxAAA N/A N/A
CFE14-2 MXAAA MXAAA N/A N/A
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Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

— Metodologia de calificaciones de grupo, 1 de julio de 2019.

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

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

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

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

— Metodologia para calificar desarrolladores de proyectos, 21 de marzo de 2016

— Calificacién de Entidades Relacionadas con el Gobierno (ERGs): Metodologia vy supuestos, 25 de
marzo de 2015.

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

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

— Factores Crediticios Clave para el financiamiento de proyectos de Petréleo y Gas, 16 de
septiembre de 2014,

— Metodologia: Estructura de la transaccién de financiamientos 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, Puentesy
Tdneles, 16 de septiembre de 2014.

— Factores Crediticios Clave para la Industria de Servicios Publicos Regulados, 19 de noviembre
de 2013.

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

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

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

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

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

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

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

— Perfiles Crediticios Individuales: Un componente de las calificaciones, 1 de octubre de 2010.

Articulos Relacionados

— Descripcién general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings.
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— S&P Global Ratings revis6 perspectiva de México a estable por ejecucidn de politicas fiscales y
monetarias méas cautelosas; confirmé calificaciones, 6 de julio de 2022.

— Energia renovable en México se queda a oscuras, 11 de febrero de 2021.

— Reforma propuesta a la ley de la industria eléctrica podria profundizar los desafios para los
proyectos de energia en México, 25 de marzo de 2021.

— Réapida recuperaciéon del trafico aéreo nacional podria apoyar a los aeropuertos mexicanos a
pesar de la baja de calificacion en seguridad de la FAA para México, 27 de mayo de 2021.

— Panorama econdmico para América Latina en el primer trimestre de 2022: Alta inflacién y
debilidad del mercado laboral mantendran elevados los riesgos en 2022, 29 de noviembre de
2021.

— Principales tendencias de la industria en 2022: Sector de servicios publicos — América Latina,
26 de enero de 2022.

— Panorama del sector corporativo en América Latina para 2022: Optimismo modesto enfrenta
contracorrientes cada vez méas complejas, 2 de febrero de 2022.

— S&P Global Ratings confirmoé calificaciones en escala global y nacional de la Comisién Federal
de Electricidad, revisé perfil crediticio individual a ‘b’ de ‘b+’, 4 de abril de 2022.

— S&P Global Ratings confirmé calificacién de deuda de 'BBB' del Fideicomiso del Aeropuerto de
la Ciudad de México; la perspectiva se mantiene negativa, 7 de septiembre de 2021.

— S&P Global Ratings confirmé calificaciones de 'BBB'y 'mxAAA' de Red de Carreteras de
Occidente a pesar de una mayor deuda, 7 de octubre de 2021.

— S&P Global Ratings confirmo calificaciones de 'BBB'y 'mxAAA' del operador mexicano de
autopistas de peaje Conmex, y de 'mxA' de OPI, 8 de abril de 2022.

— S&P Global Ratings subi¢ calificacion de deuda a ‘mxAAA’ de ‘mxAA+’ de Libramiento de
Matehuala por rapida recuperacion en el trafico; la perspectiva es estable, 24 de mayo de 2021.

— S&P Global Ratings confirmoé calificacién de deuda de 'BBB' de Fermaca: la perspectiva se
mantiene negativa, 23 de mayo de 2022.

— S&P Global Ratings confirmé calificaciéon de 'BBB' de Impulsora del Desarrolloy el Empleo en
América Latina; la perspectiva se mantiene negativa, 28 de octubre de 2021.

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
de calificacién en www.standardandpoors.com para obtener mas informacién. Toda la informacién sobre
calificaciones esta disponible para los suscriptores de RatingsDirect en www.capitaliqg.com. Todas las
calificaciones afectadas por esta accién de calificacién 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 30 de marzo de 2022

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 emision,
prospecto de colocacion, estados financieros anuales auditados y trimestrales, estadisticas
operativas —en su caso, incluyendo también aquellas de las companias controladoras-, informacién
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prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informaciéon legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacién 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 modificacién de la calificacion citada.

3) Durante el ano fiscal inmediato anterior S&P Global Ratings recibié ingresos de Red de
Carreteras de Occidente por concepto de servicios diferentes a los de calificacién y tales ingresos
representan un 41.2% de los percibidos por servicios de calificacién durante ese mismo ano.

4) La informacion 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 mads recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacién Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion 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 publicacion de tal informacion 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 versién actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la ultima Accién de Calificacién Crediticia aunque la utilizacion del Modelo de
Calificaciones actualizado se consideré innecesaria para arribar a esa Accion 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 versién 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 se han refrendado en Europa de acuerdo
con las regulaciones aplicables a agencias de calificacion crediticia. Nota: Los refrendos para las
calificaciones crediticias en escala global de Finanzas Publicas de Estados Unidos se procesan a
solicitud. Para revisar el estatus de refrendo por calificacion crediticia, por favor visite el sitio web
spglobal.com/ratings y vaya a la pagina de la entidad calificada.
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