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Resumen de la Accion de Calificacion

— Debido alarapida recuperaciony al fuerte desempeno en los niveles de trafico de los tramos
carreteros Rio Verde-Ciudad Valles (Rio Verde) y Libramiento La Piedad (Lipsa) una vez que
disminuyeron las restricciones a la movilidad por la pandemia de COVID-19, revisamos al alza
nuestras expectativas de trafico. La revisién responde a la localizacién estratégica de ambos
tramos que se benefician por la fuerte actividad comercial en la zona del Bajio, en el caso de
Lipsa, y que sirve como principal enlace a los puertos de Tampico y Altamira, asi como a la
frontera con Estados Unidos, para Rio Verde, lo que deton6 una mejora en los indices de
cobertura del servicio de la deuda (DSCR; por sus siglas en inglés para debt service coverage
ratio) minimo de las emisiones LPSLCB 14-2Uy LIPSBCB 14U a 2.2x y 1.25x, respectivamente.

— El5de septiembre de 2022, S&P Global Ratings confirmé las calificaciones de deuda en escala

nacional —CaVal- de ‘mxAA’ de la emisién preferente A1 (LPSLCB 14U) y de ‘mxAAA’ de la
emision preferente A2 (LPSLCB 14-2U). La perspectiva se mantiene estable. Asimismo,
confirmé su calificacion de deuda en escala nacional de ‘mxA+’ de la serie subordinada
(LIPSBCB 14U) y revisamos la perspectiva a positiva de estable.

— La perspectiva estable de la seria A1 refleja nuestra expectativa de que no habréa retrasos
significativos en los pagos por disponibilidad de la Secretaria de Infraestructura,

Comunicacionesy Transportes en los proximos 12 a 24 meses y para la serie A2 que esperamos

un fuerte desempeno del trafico entre 4% y 5% anual. La revision de la perspectiva a positiva

de estable refleja que podriamos subir la calificacién de la deuda subordinada en los siguientes

12 a 24 meses si los niveles de trafico se mantienen consistentes con el desempeno reciente,

incluso ante una posible desaceleracién de la economia mexicana lo que derivaria en DSCR por

encima de 1.3x.

Descripcion del proyecto y Factores crediticios clave

El 8 de agosto de 2007, la SICT de México celebrd un contrato de prestacion de servicios de largo
plazoy un titulo de concesion con ICA San Luis, S.A. de C.V. (ICASAL; no calificada) para operar,
conservar, mantener, modernizary ampliar el tramo carretero Rio Verde-Ciudad Valles, por un
plazo de 20 anos.
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Por su parte, la SICT y Libramiento ICA La Piedad, S.A. de C.V. (LIPSA; no calificada) celebraron un
titulo de concesion el 20 de enero de 2009y, el cual se modificd el 27 de septiembre de 2013, para
construir, explotar, conservar y mantener el Libramiento La Piedad, por un plazo de 45 anos con
vencimiento en 2054.

La Autopista Rio Verde tiene una extension de 113 kildmetros que va de Rio Verde a Ciudad Valles,
en el Estado de San Luis Potosi (no calificado), por lo que conecta el centro del pais con el Golfo de
México y los puertos de Tampico y Altamira, lo cual le da una ventaja competitiva por la alta
actividad comercial. La autopista esta dividida en tres tramos, el | que inicia en Rio Verde — Rayén,
cuenta con 37 kilobmetrosy el Ill La Pitahaya — Ciudad Valles de 8 kilometros, ambos son libres de
peajey reciben pagos por disponibilidad de la SICT, el tramo Il, inicia en Rayon y concluye en la
Pitahaya, de 68 kilbmetros, y sus ingresos dependen del cobro de peaje de dicho tramo.

Por lo que respecta al Libramiento La Piedad, este tiene una extensién de 21.3 kildmetros que
atraviesa los Estados de Guanajuato, Michoacany Jalisco. El libramiento conecta las carreteras
de Irapuato - La Piedad y México — Guadalajara. Al igual que el tramo Ray6n - La Pitahaya de la
Autopista Rio Verde, los ingresos derivan del cobro de peaje. En nuestra opinién, el Libramiento
también cuenta con una localizacion estratégica al ubicarse en la zona del Bajio, uno de los
principales corredores turisticos y comerciales del pais.

Fundamento de la Accion de Calificacion

Esperamos que el crecimiento del tréfico se mantenga sostenible debido al fuerte dinamismo
econdmico regional en los tramos carreteros, lo cual mejoraria nuestra expectativa de DSCR
para la serie A2 y subordinada. Después de la fuerte caida del trafico en ambos tramos
carreteros por las medidas de confinamiento para evitar los contagios de COVID-19, en donde
Libramiento La Piedad cayé 16% y Rio Verde, 22%, comparados con los niveles de 2019, ambos
registraron una rapida recuperacion, incluso superando en 2021 los niveles observados antes de
la pandemia. Tales resultados fueros impulsados principalmente por la importancia regional que
ha tenido la zona del Bajio en anos recientes, lo cual ha detonado el establecimiento de diversas
empresas multinacionales de diferentes industrias, como la automotriz y manufacturera. Lo
anterior, en nuestra opinion, fortalece la economia regional y brinda una mayor resiliencia en los
tramos carreteros ante ciclos econémicos débiles, y méas especificamente para los niveles de
trafico pesado.

Asimismo, consideramos que el fuerte desempeno del trafico pesado se debe también a la
consolidacion de los puertos de Altamira'y Tampico, y la reciente expansién del puerto de
Veracruz, lo cual se traduce en el continuo movimiento de mercancias en ambos tramos
carreteros.

En consecuencia, a partir del segundo semestre de 2021 y del primero de 2022, el trafico pesado
ha mostrado un fuerte desempeno de forma consistente con tasas de crecimiento de hasta doble
digito (alrededor de 12%) para el caso del libramiento y alrededor de 6% para Rio Verde, respecto
a los niveles de 2021. Por lo cual, revisamos nuestras proyecciones de trafico, en donde
esperamos que para el cierre de 2022, los niveles se ubiquen alrededor del crecimiento ya
mencionado y que en anos subsecuentes reporten un aumento de trafico pesado entre 4%y 5%
anual, y que, en los préximos cuatro a cinco anos, se acerque a nuestra expectativa de producto
interno bruto (PIB) nacional, y que el trafico ligero se alineé con nuestra proyeccion de PIB a partir
de 2023y en adelante.

Por lo anterior, esperamos una mejora en los indicadores minimos y promedio de DSCR para la
serie A2 de 2.2x y 3.3x, respectivamente, asi como de 1.25x y 2.5x para la serie subordinada. Con
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base en lo anterior, revisamos la perspectiva a positiva a estable de la emisién subordinada, ya
que, si los niveles de trafico se mantienen consistentes con el desempeno reciente, derivaria en
un DSCR minimo por encima de 1.3x, que se traduciria en un alza de calificacion.

Alta predictibilidad y estabilidad en los pagos por disponibilidad de la SICT mantiene nuestra
expectativa de indicadores de DSCR de la Serie A1. La fuente de pago de la Serie A1 proviene de
los pagos por disponibilidad de la SICT, que son constantes a través del tiempo en términos
reales. Los cuales, en nuestra opinion, dan una alta estabilidad y previsibilidad a los ingresos del
proyecto, aunado a que no estan expuestos al riesgo de mercado para dicha serie.

Por otro lado, los pagos por disponibilidad se encuentran sujetos a deducciones en linea con los
niveles de desempenoy a posibles retrasos en los mismos por parte de la SICT, que, durante 2021
y 2022, no se presentaron deductivas ni retrasos significativos. Bajo este contexto, en nuestro
escenario base, seguimos esperando que no se presenten retrasos significativos en los pagos 'y
las deductivas se mantengan menores al 1%, lo cual se traduce en un DSCR minimo y promedio
alrededor de 1.3xy 1.4x, respectivamente.

Perspectiva
Serie A1

La perspectiva estable refleja la de las calificaciones soberanas de México. Esperamos que la
emision continle recibiendo pagos por disponibilidad por parte de la SICT sin retrasos
significativos en los proximos 12 a 24 meses y prevemos que la calidad crediticia de la SICT se
mantenga estable en dicho periodo. En nuestra opinién, esto permitiria al proyecto mantener un
DSCR de alrededor de 1.3x en los préximos 12 a 24 meses.

Serie A2

La perspectiva estable continlda reflejando nuestra expectativa de un DSCR sélido para los
proximos 12 a 24 meses por encima de 2x, debido a un fuerte desempeno del trafico con
crecimientos entre 4%y 5% anual.

Serie Subordinada

La perspectiva positiva refleja que podriamos subir la calificacion de la deuda subordinada en los
siguientes 12 a 24 meses si los niveles de trafico se mantienen consistentes con el desempeno
reciente, incluso ante una posible desaceleracién de la economia mexicana, lo cual se traduciria
en DSCR consistentemente alrededor de 1.3x.

Escenario negativo
Serie A1

Unarevision de la perspectiva a negativa o incluso una baja en la calificacién de México en los
proximos 12 a 24 meses podria desencadenar una accion de calificacion similar sobre la emision
LPSLCB 14U. Asimismo, podriamos bajar la calificacion si nuestra visién sobre la calidad
crediticia de la SICT se debilita méas adelante, si se presentan retrasos significativos y recurrentes
en los pagos por disponibilidad de mas de 90 dias después de la fecha contractual que conlleve a
la utilizacion de la cuenta de reserva para el servicio de la deuda.
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Serie A2

Podriamos bajar la calificacién si los niveles de trafico caen abruptamente por debajo del 30% en
los préximos 12 a 24 meses, lo que daria como resultado un DSCR minimo por debajo de 1.4x.

Serie Subordinada

Podriamos bajar la calificacion de la serie subordinada en los proximos 12 a 24 meses, en un
escenario donde el trafico total se deteriora fuertemente con una caida de mas del 15% en el
corto plazo, y esto conlleva a DSCR por debajo de 1.1x.

Escenario positivo
Serie A1

Podriamos revisar la perspectiva de las calificaciones a positiva o incluso subir la calificacién, si
tomamos una accion similar sobre las calificaciones de México, aunado a que reporte un DSCR
minimo proyectado de alrededor de 1.3x

Serie A2

La calificacion de la Serie A2 es la més alta en escala nacional.

Escenario base

Las principales variables macroeconémicas que utilizamos en nuestro escenario base son la
inflacion de México, porque afecta las tarifas de peaje y los costos de operacion y mantenimiento
(O&M), y el crecimiento del PIB, porque seguimos considerando a esta Gltima como la variable
principal para determinar el crecimiento del trafico. Tomamos nuestros supuestos para estas
variables de nuestro articulo, “Panorama econémico para América Latina en el tercer trimestre de
2022: Resiliente en lo que va del ano, con condiciones més dificiles a futuro” publicado el 27 de
junio de 2022.

Supuestos

— En 2022, esperamos que trafico pesado crezca alrededor de 10% para el caso del libramientoy
6% para Rio Verde, respecto a los niveles de 2021, para los anos subsecuentes, prevemos un
crecimiento del trafico pesado entre 4% y 5% anual, convergiendo en los préximos cuatro a
cinco anos a nuestra expectativa de PIB. Para tréafico ligero esperamos una recuperacion
consistente a los niveles observados antes de la pandemia durante 2022 y principios de 2023,
para los anos siguientes esperamos que el trafico ligero en ambas carreteras se encuentre
alineado con el crecimiento del PIB de México.

— Inflacion de México de 7.4% en 2022, 4.1% en 2023 y 3.2% en 2024y 3.0% en adelante.

— Incrementos en las tarifas anuales de la autopista en linea con el contrato de concesién,
ajustados por nuestra expectativa de inflacion.

— Gastos en O&M del proyecto en linea con las cifras histéricas, y un incremento en linea con
nuestras expectativas para la inflacion.

— Pagos por disponibilidad sin retrasos significativos y considerando una penalidad maxima de
1% sobre el pago total durante la vigencia de la emision A1 en 2027.

Indicadores clave Serie A1

— DSCR minimo de 1.3x en 2023,y promedio de 1.4x.

Indicadores clave Serie A2

— DSCR minimo de 2.2x en 2026, y promedio de 3.2x.
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Indicadores clave Serie Subordinada

— DSCR minimo de 1.25x en 20283, y promedio de 2.5x.

Escenario a la baja

Supuestos

— Tréafico en torno a 6% por debajo de nuestros supuestos del escenario base para 2022y 2023, y
3% menor para 2024-2026 para converger con la proyeccién del escenario base a partir de
2027.

— Unincremento de 10% de los gastos en O&M hasta el vencimiento de las notas.

— Reduccién de 100 puntos base (pb) en inflacion, lo que afectaria a los ingresos debido al ajuste
de tarifas vinculado a la inflacién.

— Pagos por disponibilidad si consideramos una penalidad maxima de 4% sobre el pago total
durante la vigencia de la emisién en 2027.

Indicadores clave Serie A1
— DSCR minimo de 1.2x en 2023, y promedio de 1.3x.
Indicadores clave Serie A2

— DSCR minimo de 1.8x en 2026, y promedio de 2.7x.

Indicadores clave Serie Subordinada

— DSCR minimo de 1.15x en 2023, y promedio de 2x.

Liquidez

Consideramos la liquidez de las tres emisiones como neutral, ya que nuestras evaluaciones
consideran una reserva de seis meses para el servicio de la deuda. Al cierre de julio de 2022, la
serie A1 contaba con un saldo de $167 millones de pesos mexicanos (MXN), la serie A2 con
MXN128 millones y la subordinada con MXN121 millones, las cuales se encuentran fondeadas en
su totalidad. Adicionalmente la serie A1y A2 se benefician de una reserva de tres meses que
cubre los gastos de O&M y una reserva de 12 meses que cubre los gastos de mantenimiento
mayor de la autopista y del libramiento. La emision subordinada cuenta ademas con una reserva
que cubre ocho anos de gastos administrativos de la emision con un monto de MXN25.8 millones
al cierre de julio de 2022.

Finalmente, la serie A1y A2 cuentan con una prueba de distribucién de remanentes con un DSCR
de 1xy 1.15x, respectivamente, la serie A1 considera el DSCR de los Gltimos 12 meses, la serie A2
tiene en cuenta los 12 meses anteriores y posteriores (proyectados). La emision subordinada
cuenta con una prueba en la que la distribucién de remanentes se podréa dar si se cumple con la
amortizacién objetivo, las reservas estan a su nivel requerido y no existen eventos de
incumplimiento.
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Resumen de las calificaciones

Emision preferente Serie A1 — LPSLCB 14U

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

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones

3(de1a12;donde 1eslamas
fuerte)

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar Positivo
Anélisis pesimista del SACP preliminar Positivo
Impac‘go de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP Neutral
preliminar
Liquidez Neutral
Evaluacion del analisis comparativo de calificaciones Neutral
Ajustes a la evaluacion de la contraparte Negativo

Modificadores (deuda senior)

Vinculacion a controladora

Desvinculado

Proteccion estructural

Neutral

Calificacion de emision de deuda senior

mMxAA

Resumen de las calificaciones

Emision preferente Serie A2 - LPSLCB 14-2U

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

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones

6 (de 1a12;donde 1 eslamas
fuerte)

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar Positivo
Anélisis pesimista del SACP preliminar Positivo
Impgctlo de la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP Neutral
preliminar
Liquidez Neutral
Evaluacion del analisis comparativo de calificaciones Neutral
Ajustes a la evaluacion de la contraparte Neutral

Modificadores (deuda senior)

Vinculacién a controladora

Desvinculado

Proteccion estructural

Neutral

Calificacion de emision de deuda senior

MXAAA
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Resumen de las calificaciones

Emision preferente Serie Subordinada -

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

Evaluacion del negocio de la fase de operaciones 6 (de 1a12;donde 1eslamas
fuerte)

Impacto a la baja sobre el SACP preliminar

Anélisis pesimista del SACP preliminar Positivo

LTQ?;E?:? la estructura de capital y del DSCR promedio en el SACP Neutral

Liquidez Neutral

Evaluacion del analisis comparativo de calificaciones Neutral

Ajustes a la evaluacion de la contraparte Neutral
Modificadores (deuda senior)

Vinculacion a controladora Desvinculado

Proteccion estructural Neutral

Calificacion de emision de deuda senior mxA+
Detalle de las calificaciones
CLAVE DE PIZARRA CALIFICACION ACTUAL CALIFICACION ANTERIOR Eggggail\?rﬁft/ FEEEEEIEACLTNA/ e

ANTERIOR

LPSLCB 14U mxAA mxAA Estable Estable
LPSLCB 14-2U mxAAA mxAAA Estable Estable
LIPSBCB 14U mxA+ mxA+ Positiva Estable

Criterios y Articulos Relacionados

Criterios

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

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

— Factores Crediticios Clave para el Financiamiento de Proyectos de Carreteras, Puentesy
TUneles, 16 de septiembre de 2014,

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

— 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.

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

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

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

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

— Descripcion general del Proceso de Calificacion Crediticia.

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

— Definiciones de Calificaciones de S&P Global Ratings

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

— Panorama econdémico para América Latina en el tercer trimestre de 2022: Resiliente en lo que
va delano, con condiciones mas dificiles a futuro, 27 de junio de 2022.

— Panorama del sector corporativo e infraestructura de América Latina - Primer semestre de
2022, 4 de agosto de 2022.

— S&P Global Ratings revis6 perspectiva de la emision LIPSBCB 14U a estable de negativa:
confirmo calificaciones de LPSLCB 14Uy LPSLCB 14-2U, 3 de septiembre de 2021.

— S&P Global Ratings revisd perspectiva de la emision LPSLCB 14U a estable tras accién similar
en la perspectiva del soberano; confirmé calificacion de ‘mxAA’, 6 de julio de 2022.

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 bisqueda de Calificaciones
ubicado en la columna de la izquierda.

INFORMACION REGULATORIA ADICIONAL

1) Informacién financiera al 30 de junio de 2022.

2) La calificacién 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, segin las caracteristicas de la
transaccién, 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 comparniias controladoras-, informacion
prospectiva —por ejemplo, proyecciones financieras-, informes anuales, informacién sobre las
caracteristicas del mercado, informacién legal relacionada, informacién proveniente de las
entrevistas con la direccién e informacion de otras fuentes externas, por ejemplo, CNBV, Bolsa
Mexicana de Valores.

La calificacién 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 calificacién citada.
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Comunicado de prensa: S&P Global Ratings revis6 perspectiva de la emision LIPSBCB 14U a positiva de estable; confirmé calificaciones de

LPSLCB 14Uy LPSLCB 14-2U

3) 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 Accion de Calificacién Crediticia
que se haya publicado mas recientemente. S&P Global Ratings actualiza la informacién regulatoria
para una determinada Calificacion Crediticia a fin de incluir los cambios en tal informacion
solamente cuando se publica la siguiente Accion de Calificacion 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 Accién de Calificacién Crediticia. Por favor considere que puede
haber casos en los que el PCR refleja una version actualizada del Modelo de Calificaciones en uso a
la fecha de la altima Accién de Calificacion Crediticia aunque la utilizacién del Modelo de
Calificaciones actualizado se considerd 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 evalta 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.
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